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KANDIDATSPECIALE

EJERSKIFTE OG SELVFINANSIERING

FORORD

Dette speciale er udarbejdet som led i afslutningen af cand.merc.aud.-studiet ved
Aalborg Universitet i efterarssemesteret 2016. Specialet er udarbejdet i perioden 13.
juli 2016 til 15. november 2016 og danner grundlag for en efterfolgende mundtlig ek-

samen.

Det primare emne, der behandles i dette speciale er, hvorledes et kapitalselskabs frie
reserver kan anvendes som led 1 ejerskifte. Derudover vil den eventuelle forestiende
liberalisering af kapitalejerlinene ligeledes blive belyst. Specialet vil hovedsageligt be-
lyse den teoretiske del af betingelserne for lovlig selvfinansiering. Der vil endvidere
blive inddraget en mere praktisk vinkel, siledes aktuelle problemstillinger soges belyst

ud fra det teoretiske afs=t.

Malgruppen for dette speciale er som udgangspunkt vejleder og censor. Specialet vil
endvidere henvende sig til ovrige fagpersoner med serlig interesse for netop dette
emne. P4 denne baggrund forudszttes det, at de mere grundleggende begreber i

selskabsretten anses som verende kendt stof.

Tilmed vil vi gerne rette en stor tak til vores vejleder, Erik Werlauff. I nedens
stund har hjzlpen veret ner og vejledningstimerne har bestemt varet brugbare.

Tak for din imedekommenhed og din made at undervise og vejlede pa.

Til sidst vil vi gerne rette en stor tak til vores respektive arbejdspladser, hvor der

har varet stor hjelp at hente, 1 form af inspiration og sparring.

Aalborg, den 15. november 2016

le Lo Dedl . Rdarsen
Pernille Lynge — 0 Dorthe Hjorth Petersen
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1. EMNEVALG, METODE OG RETSKILDER

Begrebet selvfinansiering dakker groft sagt over de situationer, hvor malselskabet
medvirker til finansieringen af sin egen overtagelse. Der forefindes flere mader,
hvorpa selvfinansiering kan finde sted. Eksempler herpa kunne vare selvfinansiering
af allerede udstedte kapitalandele, men kunne tilsvarende ogsa veare 1 forbindelse med
en kapitalforhojelse. Selvfinansiering kan bruges ved inddragelse af en ny kapitalejer,
men ogsa som led i en opkebsproces, hvor malselskabet er 1 besiddelse af vaesentlige
frie reserver. Endvidere er der ikke fra lovgivers side opstillet begrensninger i for-

hold til den personkreds, der kan gore brug af selvfinansieringen.

Ved anvendelse af regelsattet for lovlig selvfinansiering vil det saledes vaere muligt
for en udefrakommende part, sivel som en nuvaerende kapitalejer, at kebe andele i et
kapitalselskab uden selv at skulle skaffe den fornedne kapital. Det vil saledes veare
malselskabet, der stiller egne midler til radighed som led i selve overdragelsen. Selvfi-

nansiering kan foruden i form af lan, ogsa ske i form af sikkerhedsstillelse.

Selskabsloven foreskriver et umiddelbart forbud mod selvfinansiering. Efter en har-
monisering af EU-retten er der, i forbindelse med implementeringen af selskabslo-
ven, blevet lempet pa selvfinansieringsforbuddet, der ellers historisk set har varet et
klart, absolut forbud i dansk lovgivning. I forlengelse heraf, er der i selskabsloven
blevet indfert en raekke betingelser, der alle skal vare opfyldt for, at selvfinansiering

kan ydes pa lovlig vis.

Som kontrast til selvfinansieringen stir de almen kendte former for kapitaludtrak i
form af udbytte, kapitalnedsattelser og lignende. Hvorledes den ene finansierings-
form synes mere fordelagtig end den anden, vil vere en individuel betragtning som
det enkelte kapitalselskab er nedt til at gore sig klar. Yderligere vil ejerskifte kunne fi-
nansieres pa mere traditionel vis i form af en kapitalejers egne midler, eller ved opta-

gelse af lan pa det finansielle marked.
1.1 Problemformulering

Hel eller delvis finansiering af ejerskifte med malselskabets frie reserver gennem lov-
lig selvfinansiering, samt eventuel lovendring, der lovliggor kapitalejerlan fra selska-

bet, dog eventuelt med beskatning efter LL § 16 E.



1.2 Metode

Specialet vil hovedsageligt vaere udarbejdet ud fra en retsdogmatisk tilgangsvinkel,
hvor der foretages analyse af gxldende ret pa nuvarende tidspunkt. Endvidere vil der
ske sondring til historisk ret, hvor der vil forseges draget paralleller til den udvikling,
som lovgivningen har varet underlagt. Indevarende speciale vil tillige vare praeget af
et mindre retspolitisk aspekt, set i sammenhzang til specielt forbuddet mod kapita-

lejerlan. Specialets sidste kapitler vil bare preg af vores praktiske virke som revisorer.

1.2.1 Afgrensning

Dette speciale vil tage afsxt 1 unoterede selskaber, hvormed det mere specifikke re-

gelsxt for barsnoterede selskaber ikke vil blive inddraget i specialets betragtninger.

Ved udarbejdelsen af dette speciale vil vi heller ikke komme nermere ind pa selve
stiftelsesprocessen og hvilke formelle krav, der matte vare hertil. I forbindelse med
omtale af et kapitalselskabs centrale ledelsesorgan, har vi valgt at se bort fra tilsynsra-

det, og fokuserer derfor udelukkende pa bestyrelse og direktion.

Specialet vil kun tage afsxt 1 danske kapitalselskaber. Hvorledes reglerne tillige er an-
vendelige ved grenseoverskridende koncerner og lignende, vil saledes ikke blive be-

handlet.

Ved gennemgang af reglerne omkring selvfinansiering og kapitalejerlan, vil vi se bort
fra banker og forsikringsselskaber. Vi er opmarksomme p4, at der forekommer et
mere specifikt regelset for disse virksomhedsformer, men det vil ikke blive behandlet
yderligere. Vi vil desuden ikke behandle, hverken fusion eller spaltning i dette specia-
le, ud fra en betragtning om, at der i relation til selvfinansiering er tale om sa konkre-

te problemstillinger, at det formentlig vil hore til sjeldenheder i praksis.

Endvidere vil der i dette speciale ikke blive taget stilling til eventuelle andringer som
folge af den nye arsregnskabslov, ligesom der ikke vil ske dybdegidende bearbejdelse
af de erstatningsmassige konsekvenser, ved manglende opfyldelse af betingelserne

for lovlig selvfinansiering



1.3 Retskilderne og deres samspil

Da dette speciale er bygget op omkring anvendelse af den retsdogmatiske metode, er
det szrdeles vigtigt at kende til de enkelte retskilder og deres indbyrdes samspil. De
forskellige former for retskilder danner et samspil, og tilsammen udger de et fortolk-
ningsbidrag, der skal danne grundlag for pracisering af gzldende ret, pa baggrund af

regulering og historiske anskuelser.

Reguleringen af et givent omrade findes i retskilderne, der inddeles hierarkisk og for-
tolkes ud fra tre retsanvendelsesprincipper.’ Det forste princip er lex supetior-
princippet, hvoraf skal udledes, at en regel af lavere rang ma vige i tilfxlde af, at den
strider mod en regel af hojere rang. Her teenkes eksempelvis pa Grundlovens forrang
for den almindelige lovgivning og tillige dennes rang i forhold til bekendtgorelser og
cirkulerer.” Andet princip er lex specialis, hvormed menes, at en speciel regel har for-
rang for en mere generel regel. Sidst, men ikke mindst, er der lex posterior-
princippet, hvorved skal forstas, at en yngre regler gar forud for en aldre. Herved
skal implicit forstas, at den nye lovbestemmelse naturligvis ma vare pa samme niveau
som den xldre lov, da der i modsat fald vil vere sket tilsidesattelse af lex superior-

princippet.’

Fortolkning af love kan ske ud fra en henholdsvis objektiv eller subjektiv fortolkning.
Ved den objektive fortolkning er det lovtekstens forlydende og dermed ordenes al-
mene betydning, der legges til grund for fortolkningen. Ved den subjektive fortolk-
ning er det ikke blot det skrevne ord, der anvendes som led i fortolkninger. Her til-
legges ogsa lovens forarbejder betydning og der vil saledes blive skelet til motiverne

bag loven.

Ved anvendelse af den retsdogmatiske metode til brug for fortolkning af gzldende
ret, vil forste skridt vaere en vurdering af, hvor reguleringen af det givne omrade find-
es. I forhold til dette speciale vil det primert vaere selskabsloven, med dertilhorende
lovmotiver, der anvendes som lovreguleringsgrundlag. Sekundart vil arsregnskabs-

loven, savel som ligningsloven, tillige blive berort.

Tvarno & Nielsen, Retskilder og retsteorier, side 30.
2 Ibid., side 35.
3 Ibid., side 248-252.



Herefter undersoges retspraksis, efterfulgt af retsseedvane, for til sidst at anskue for-
holdets natur. Det noteres i denne sammenhang, at retssedvaner ikke synes relevant
ved lovlig selvfinansiering, da de som udgangspunkt ikke egner sig ved forbud. Der-
udover vil forholdets natur neppe vare brugbart, grundet graden af saregne karakte-

ristika, ved enhver form for brug af lovlig selvfinansiering.

Ved gennemgang af selskabslovens regler omkring brugen af lovlig selvfinansiering
forekommer der visse fortolkningsvanskeligheder. Vi har dermed varet nedsaget til
at inddrage en del retspraksis i specialet, for at opna en dybere forstaelse af lovens
forskrifter samt de bagvedliggende motiver. I forlengelse heraf er det vasentligt at
bemarke, at vi i specialet inddrager administrative afgorelser — afsagt af Erhvervssty-
relsen m.fl. - men at prejudikatvardien heraf vil vare lavere end tilfaeldet er med en
domsafgerelse. Endvidere bor det papeges, at der ved Erhvervsstyrelsens fortolkning
af selskabsloven er en tendens til, at de strammer reglerne, nar de far muligheden.
Afgorelser og eventuelle udtalelser fra Erhvervsstyrelsen er saledes anvendelige til
brug for vejledning, men er ikke nedvendigvis lig den afgorelse som en domstol ville

na frem til.

1.3.1 EU-ret

Da dette speciale tager sit afsxt i betingelserne for lovlig selvfinansiering, er det umu-
ligt at komme uden om den EU-retlige regulering. Dette skyldes, at regelsaettet om-

kring lovlig selvfinansiering er direktivstyret og er saledes ikke af national oprindelse.

11977 blev der i EU-retlig regi indfort det vi i dag kender som kapitaldirektivet. Det-
te direktiv er et af de mest basale, nar det kommer til regulering af danske, sivel som
internationale aktieselskaber. Hele formalet med dette direktiv er at sikre indforelse af
et komplekst regelset, omhandlende beskyttelse af kreditorer og minoritetsaktionze-

rer, i forhold til den indbetalte selskabskapital.’

For kapitaldirektivet gzlder, at der er tale om et minimumsdirektiv, der for Dan-
marks vedkommende kun er tiltenkt aktieselskaberne. Danmark har dog frivilligt
valgt, at det tillige skal gzlde for anpartsselskaber. I relation til den EU-retlige regule-

ring af kapitalselskaber, skal det endvidere bemaerkes, at reglerne omkring kapitalejer-

4 Andersen & Serensen, Forslaget til et nyt kapitaldirektiv — pa vej mod et nyt kapitalregime, side 61.



lin ikke er omfattet af kapitaldirektivet. Danmark er saledes et af de eneste lande, der
1 lovgivningen har indfert et restriktivt forbud mod udlan til et selskabs kapitalejere,

ledelsesmedlemmer m.fl.

2. FINANSIERING AF MAJORITETSKOB

Ved en planlagt erhvervelse af kapitalandele, er det af stor betydning, at overdragel-
sesmulighederne klarlegges, siledes fordele og ulemper kan opvejes. Til brug for
virksomhedsoverdragelser er der fire former, der hver iser vil vere anvendelige til
brug herfor — det gaelder for sa vidt spaltning, fusion, virksomhedsopkeb samt majo-
ritetsopkeb. Da hovedessensen 1 dette speciale er, hvorledes et ejerskifte kan finan-
sieres, sammenholdt med afgrensning i forhold til fusion og spaltning, er det saledes

fundet mest relevant at kigge narmere pa mzljoritetsopk@bet.5

Virksomhedsopkebet er ikke aktuelt i denne ombzring, da det er den essens, der lig-
ger inden for selskabets juridiske ramme, der handles med. Sagt pa en anden made, sa
omhandler virksomhedsopkeb overdragelse af en del, eller sagar hele virksomhedsde-
len. I sadanne situationer, vil det saledes vere malselskabet selv, der agerer som sxl-
ger. Tilsvarende gzlder, at kober saledes ikke far del i malselskabet, men udelukkende
opnar rettigheden til det/de overtagende aktiver samt eventuelle tilknyttede forplig-
telser. Ved virksomhedsopkeb er det tillige legalt for keberen at beline akti-
vet/aktiverne, der ligger til grund for selve overdragelsen, som led i finansieringen

heraf.

Omvendt gzlder der for en aktieoverdragelse, at kapitalejerne bag malselskabet, af-
hender en del heraf, hvormed malselskabet ikke langere er at betragte som szlger,
men derimod gar hen og bliver det subjekt, der handles med. Som led 1 majoritetsop-
kob er det, modsat virksomhedsopkeb, som udgangspunkt ikke tilladt at anvende
malselskabets aktiver som sikkerhedsstillelse, som led i finansiering heraf. Her vil reg-
lerne omkring selvfinansiering skulle betragtes noje, siledes overdragelsen ikke mun-
der ud i en ulovlig transaktion, i kraft af, at malselskabet ender ud 1 at stille sikkerhed,

eller finansiere sin egen overdragelse. Hele denne problematik omkring selvfinansie-

5 Wertlauff, Selskabsret, side 186.



ring og hvorvidt den i dansk lovgivning er lovlig, eller ej, vil blive bearbejdet mere

dybdegiende, senere i specialet.

Finansiering af virksomhedsoverdragelser er ikke givet et entydigt definerbart begreb,
der foregar pa eksakt samme made hver gang. Denne finansiering kan ske pa et utal
af mader, afthengig af virksomhedsform, kapitalejernes individuelle formueberedskab
samt eksterne lainemuligheder. Alle er de aspekter, der hver isxr, eller samlet set, er
vasentlige i forhold til kapitalselskabets finansieringsmuligheder, 1 forbindelse med

opkeb/overdragelse.

En virksomhedsoverdragelse kan siledes finansieres pa mere end én made. Enten
kan den ske udelukkende via kapitalselskabets egenkapital, hvilket vil sige uden brug
af eksterne finansieringskilder, sisom pengeinstitutter, eller lignende. Yderligere kan
kapitalselskabet ogsa valge, eller helt vare noedsaget til, at gore brug af fremmedkapi-
tal, hvormed der ma soges lin pa det finansielle marked. Derudover kan kapitalsel-
skabet valge at gore brug af biade egen- og fremmedkapital, for derigennem at opna
den optimale kapitalstruktur og samtidig forsege at holde omkostningerne nede pa et

minimum.

De forskellige former for virksomhedsoverdragelser, der nevnes i dette kapitel af
specialet, er dem vi ikke finder anvendelige som lovlige former for efterfinansiering.
Efterfinansiering tenkt pa den made, at det skal kunne sta i kontrast til reglerne om-
kring brug af selvfinansiering. Mulighederne vil saledes udelukkende blive nevnt som

alternative metoder til brug for den egentlige overdragelsesfase.
2.1 Egne midler

I de situationer, hvor et kapitalselskab, eller en fysisk person, onsker at tilkebe nye,
eller yderligere kapitalandele i et selskab, vil det naturligvis kunne ske for personens
egne likvide midler. Her vil der vare tale om en simpel overforsel til sxlger, fra ko-

bers bankkonto, uden nogen bagvedliggende finansiering fra ekstern part.
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2.2 Banklan

I de senere ar er det dog langt fra alle kapitalselskaber, der har store indestaender pa
diverse konti. Finansiering af tilkeb af yderligere kapitalselskaber, kan saledes vare
nodsaget til at ske helt, eller delvist gennem kapitalselskabets pengeinstitut, i form af

et 1an eller en kassekredit.
2.3 Koncernlan

Er et kapitalselskab 1 en sidan situation, at det allerede inden det patenker at investe-
re 1 et nyt kapitalselskab, besidder bestemmende indflydelse over et, eller flere kapi-
talselskaber, vil der i selskabsretlig forstand vere tale om et koncernforhold.® Selve
ordet koncern er siledes kendetegnet for en specifik selskabsretlig struktur, der re-
presenterer én samlet enhed. I denne henseende er det dog vasentligt at pointere, at
uanset om der foreligger et koncernforhold, si skal kapitalselskaberne anses for selv-
steendige juridiske enheder. Der sker siledes en sammensmeltning af henholdsvis den
erhvervsmaessige realitet og det juridiske udgangspunkt. Dette set i lyset af, at de juri-
diske enheder er at betragte som selvstendige objekter, i deres egen verden, men
samtidig fungerer som én samlet okonomisk allokation.” Hele denne kompleksitet
omkring juridiske enheder, der pa den ene side er at betragte som varende én samlet
enhed, men samtidig agerer som selvstendige juridiske enheder, er til dels en aner-

kendt problemstilling i dansk ret.

Denne samhorighed bevidnes af selskabslovens § 211, der i storre, eller mindre om-
fang tillader lan fra et datterselskab til dets moderselskab, for derigennem at foresta
en okonomisk optimering af de juridiske enheder som et hele.® Loven foreskriver
dog ikke, hvilke begrensninger, der eventuelt matte vare ved et datterselskabs ydelse
af okonomisk bistand til dets moderselskab, hvilket eksempelvis gor sig gzldende for
det opsatte regelset omhandlende kapitalafgang. Ved ydelse af okonomisk bistand fra
et datterselskab til et moderselskab er det dog vasentligt at holde sig for oje, at der
fortsat er restriktioner, 1 form af datterselskabets virke som selvstendigt subjekt, der

skal iagttages. Det er saledes ikke tilladt at yde lan, eller lignende, i de situationer,

6 Selskabslovens §§ 6 og 7.
Noe & Kristensen; Selskabsformerne, side 234.
8 Christensen, Selskabsloven med kommentarer, side 570.
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hvor det ikke synes at vare forsvarligt i forhold til datterselskabets eget kapitalbered-
skab. Derfor skal koncernens kapitalberedskab ikke vurderes som helhed, men der-
imod skal det udelukkende vurderes, hvordan den patenkte transaktion vil péavirke
datterselskabets status. Det enkelte datterselskabs ledelse er alene ansvatlig for, at 1a-
net udelukkende ydes, sifremt det sker pa forsvarlig vis, med sarlig fokus pa kreditri-
sikoen, afkastet og de ovrige aftalevilkar, der ligger til grund herfor. Herforuden er
der endvidere krav til, at lan udelukkende ydes, safremt det sker i selskabets interesse

og samtidig ikke strider mod hverken kapitalselskabets vedtagter, eller dets formal.’

Udgangspunktet er siledes, at lan mellem kapitalselskaber er omfattet af det oplistede
forbud i selskabslovens § 210, omhandlende kapitalejerlan i bred forstand. I de situa-
tioner, hvor der kan udledes bestemmende indflydelse, enten i form af en majoritet i
forhold til kapitalandele, eller som riaderet over flertallet af stemmerne, vil lin som
udgangspunkt kunne ydes mellem et datterselskab og dets moderselskab, javnfor sel-
skabslovens § 211. Som tidligere nevnt kan det ikke umiddelbart ud fra lovteksten
anskues, hvorvidt den ekonomiske bistand er underlagt begraensning - og i givet fald
hvilke. Galdende for teori, savel som for praksis, er dog, at forbuddet mod selvfi-
nansiering i selskabslovens § 206 har forrang for reglerne omkring ekonomisk bi-
stand mellem koncernforbundne selskaber."” Dette bevirker saledes, at sifremt den
okonomiske bistand mellem de koncernforbundne selskaber er ydet som led i en
selvfinansieringsproces, s ma ogsa her ske overholdelse af de oplistede betingelser i
selskabslovens § 2006, stk. 3 og §§ 207 — 209. Netop pa dette omrade bliver de enkelte
paragraffers ordlyd og indbyrdes rang af vaesentlig betydning.

Til belysning heraf kan anskues en udtalelse fra den davarende Erhvervs og Sel-
skabsstyrelse tilbage fra 27. juni 1994. Den konkrete situation var her et koncernfor-
hold, hvor moderselskabet havde et samlet tilgodehavende pa 75.000 kroner ved
nogle af dets datterselskaber. Moderselskabet onskede at foretage en kapitalforhojelse

1 datterselskaberne pa sammenlagt 250.000 kroner, der skulle finansieres gennem lin

9 Udtalelse fra Erhvervsstyrelsen af den 20. oktober 2002 — gengivet i Bunch & Rosenberg, Selskabsloven
med kommentarer, side 761-762.

10 Se blandt andet Schaumburg-Miiller & Werlauff, Selskabsloven med kommentarer, side 1.006 og Bunch &
Rosenberg, Selskabsloven med kommentarer, side 815 og Christensen, Selskabsloven med kommentarer,
side 571 og Modernisering af selskabsretten, side 498 samt Bunch & Nielsen, Gennemgangen af Erhvervs-
styrelsens praksis.
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optaget 1 et pengeinstitut. De midler som datterselskaberne kom i besiddelse af ved
gennemforelse af kapitalforhojelsen, skulle til dels anvendes til indfrielse af den ude-
staende gaeld pa de 75.000 kroner. Derefter var planen, at de resterende 175.000 skul-
le returneres til moderselskabet i form af et koncernlin, hvorefter moderselskabet
kunne anvende selv samme midler til afdrag pa den optagne gzld, i forbindelse med

finansieringen af kapitalforhejelserne. '

Selvom processen er lidt snorklet, sa ender datterselskaberne i sidste ende med at fi-
nansiere de pagaldende kapitaludvidelser, hvormed de patenkte lan anses som va-
rende i strid med selvfinansieringsforbuddet. Hvorvidt en erhvervelse og et efterfol-
gende koncernlin skal betragtes som varende i strid med selvfinansieringsforbuddet,
ma givetvis bero pa en individuel vurdering, hvor de helt konkrete forhold lzegges til

grund for bedemmelsen af transaktionens lovlighed.

Hvorvidt der siledes er tale om henholdsvis lovlige koncernlan, eller snarere ulovlig
selvfinansiering, ma derfor anskues ud fra tre vaesentlige parametre — nermere beteg-

net et tidsmassigt aspekt, intentionen hermed samt den faktiske anvendelse.

2.3.1 Det tidsmassige aspekt

Forud for et kapitalselskabs erhvervelse af kapitalandele i malselskabet, vil der selv-
sagt ikke vaere tale om et koncernforhold og dermed er der i denne situation ingen
tvivl om, hvorvidt transaktionen skal underlaegges bestemmelsen i selskabslovens §
200, stk. 1, eller selskabslovens § 211. @konomisk bistand mellem juridiske enheder i
denne konstellation, kan saledes udelukkende ske ved opfyldelse af de pakravede be-
tingelser i selskabslovens § 2006, stk. 3 og §§ 207 — 209. Efterfolgende okonomisk bi-
stand, der ydes fra malselskabet — nu at betragte som varende datterselskab'® — til det
opkebende selskab — nu at betragte som moderselskab — skal siledes umiddelbart
underlegges bestemmelsen 1 selskabslovens § 211. Vil dette sa medfore, at der umid-
delbart efter et opkeb, vil kunne optages lan i et datterselskab, til indfrielse af moder-

selskabets finansiering af kebesummen?

1 Udtalelse fra Erhvervsstyrelsen af 27. juni 1994, J. nr. 94-39.266 - kommenteret i R&R, 1994, nr. 12, side
60.
12 Safremt der som led i overdragelsen opnas bestemmende indflydelse.
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Safremt ovenstdende vil skulle besvares pd bekreftende vis, vil det indferte forbud
mod ydelse af selvfinansiering fremstd som vaerende banalt og relativt let omgaeligt,
hvilket givetvis ikke har vaeret hensigten ved indferelsen af forbuddet. Er koncernlin
siledes en reel mulighed, set 1 lyset af et kapitalselskabs muligheder for efterfinansie-
ring? Svaret herpa synes ikke at vare helt si entydigt blandt de litterere debattorer,
nar det drejer sig om selvfinansieringsreglerne. Pa den ene side findes de, der er af
den opfattelse, at der ikke for tid og evighed kan opretholdes et forbud mod at yde
lan fra malselskabet til det opkebende selskab. Begransningerne, der tillegges kon-
cernen, grundet reglerne omkring selvfinansiering, ma siledes efter en given, men
udefineret tidshorisont, bortfalde, sa koncernlanene igen kan tillades pa legal vis mel-
lem de involverede parter.” P4 den anden side er de, der mener at det ikke er muligt
at foretage nogen form for efterfinansiering ved brug af koncernlin.'* Det bliver si-
ledes vasentligt, hvorvidt lengden af perioden fra kapitalerhvervelsen og til der igen
kan ydes koncernlan, reelt kan fastslas - og om det overhovedet er muligt? Da loven
ikke konkret foreskriver noget herom, er vi nodsaget til at kigge pa den administrati-
ve praksis for derigennem at soge os fyldestgjort i forhold til den konkrete problem-

stilling.

I en afgorelse tilbage fra 8. november 2013 fandt Erhvervsstyrelsen, at et koncernlan
var ydet 1 strid med det umiddelbare forbud mod selvfinansiering. Dette til trods for,
at der fra erhvervelsestidspunktet, til der sker en udbetaling i form af et koncernlan,
gar hele seks maneder. Erhvervsstyrelsen fandt i den givne sag, at til trods for den
mellemliggende periode pa seks maneder, sa matte koncernlinet og dermed selskabs-
lovens § 211 vige for selvfinansieringsforbuddet i § 2006, stk. 1. Erhvervsankenavnet
stadfastede sidenhen Erhvervsstyrelsens afgorelse.”” Tilsvarende gjorde sig geldende
1 en sag, hvor et investeringsselskab, gennem et nyoprettet holdingselskab, erhverve-
de aktiekapitalen i driftsselskabet D. Overdragelsen blev delvis finansieret gennem
optagelse af et banklan. Efterfolgende skabes der overskud 1 D, der nu star tilbage
med en del overskudslikviditet. Der synes saledes at vare god mening i, at denne lik-

viditet viderefores til holdingselskabet. Hertil svarer Erhvervsstyrelsen, at safremt

13 Werlauff, Selvfinansieringsforbud kontra lex specialis, side 368 og Andersen, Studier i Dansk koncernret,
side 596-597.

14 Ilum & Krog Andersen, Akkvisitionsfinansiering — herunder debt-push-down i et selskabsretligt perspektiv,
side 4.

15 TJ.ar. 2013-0036082.
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driftsselskabet vealger at yde det patenkte lan, og midlerne si efterfolgende helt, eller
delvist - direkte, eller indirekte anvendes til nedbringelse, eller betaling af renter pa
den gzld, der er optaget i forbindelse med erhvervelsen af aktierne i driftsselskabet,
vil der ske overtraedelse af selvfinansieringsforbuddet. Dette uden hensyntagen til

tidspunktet for ydelsen af linet."

Som det fremgar af ovenstiende kendelser, er det siledes ikke det tidsmzssige
aspekt, der skal tillegges den vasentligste betydning, ved vurderingen af det efterfol-
gende koncernlans lovlighed — uanset, at det har vaeret en del af den oprindelige fi-
nansieringsplan eller ej.'” Tidsaspektet alene, er saledes ikke tilstrekkeligt i forhold til
at afgore, hvorvidt koncernlanets retmassighed ma vige til fordel for selvfinansie-
ringsforbuddet. Vi er saledes nodsaget til ogsa at foretage en vurdering af den reelle
hensigt, der ligger til grund for den efterfolgende ydelse af ekonomisk bistand, sel-

skaberne imellem.'®

2.3.2 Det bagvedliggende motiv

Det andet aspekt, der skal betragtes ved vurderingen af, hvorvidt et koncernlin er
ydet i strid med selvfinansieringsforbuddet, er det bagvedliggende motiv for den pa-
tenkte transaktion. Det efterfolgende koncernlin ma ikke have indgiet i den finan-
sieringsplan, der udarbejdes i forbindelse med opkebet af kapitalandele.lg Hvorvidt
Erhvervsstyrelsen efterlever denne fortolkning, kan der imidlertid herske tvivl om.
Dette skal ses i lyset af tidligere nevnte afgorelse fra Erhvervsstyrelsen, hvor et kon-
cernlan ydes seks maneder efter et opkeb og samtidig uden dokumentation for, at
denne efterfolgende finansiering var planlagt pa kebstidspunktet.”’ Der synes siledes
at kunne szttes sporgsmalstegn ved, hvorvidt Erhvervsstyrelsen, pa den lange bane,

reelt er tro mod egen praksis?

Blandt de mange forfattere, der ytrer sig om koncernlanets retsmassige stilling 1 for-
hold til selvfinansieringsforbuddet, er der heller ikke bred enighed om, hvorvidt den

praksis som Erhvervsstyrelsen udever, er den rigtige. Det bemarkes eksempelvis, at

16 Udtalelse fra Erhvetrvsstyrelsen af den 1. februar 2002 — udtalelsen kan ses i Steffensen, Bunch, Nielsen &
Booker, Transaktioner i selskaber, side 445 — 447.

Christensen, Selskabsloven med kommentarer, side 558.

18 Bunch & Rosenberg, Selskabsloven med kommentarer, side 762.

19 Udtalelse fra erhvervsstyrelsen den 20. oktober 2002.

20 Erhvervsstyrelsens anbringender i sagen for Erhvervsankenevnet med afsagt kendelse den 16. juni 2014.
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det mad vaere formalet med det pagzldende lan, der skal legges til grund for vurderin-
gen af, hvorvidt lanet har varet en del af den oprindelige finansieringsplan, hvis det
skal kunne anses som varende i strid med selvfinansieringsforbuddet.”’ Denne son-
dring tilsluttes endda, men dog med yderligere tilfojelse af, at der ikke kan tales om
opfyldelse af det sakaldte forbindelseskrav (mellem opkeb og efterfolgende lan), hvis
ikke koncernlanet var en del af den udarbejdede finansieringsplan. Herudover gives
der udtryk for, at der ikke synes at kunne udledes en rod trdd mellem den praksis
som Erhvervsstyrelsen udever og pa den anden side selskabslovens forskrifter. Dette
begrundes ud fra, at der hverken i forarbejderne til selskabsloven, eller i anerkendt
administrativ praksis, synes at vare hjemmel til at konkludere, at ikke planlagte trans-
aktioner ligeledes bliver omfattet af selvfinansieringsforbuddet.”” Der skelnes ogsa
mellem de, pd den ene side ulovlige, planlagte koncernlan kontra de pa den anden

side lovlige, ikke planlagte koncernlin.”

Pa den anden side findes de debattorer, der leegger sig 1 trid med den af Erhvervssty-
relsen udevede praksis. De er saledes af den opfattelse, at kobers hensigt naturligvis
skal underlegges en vis form for betydning, 1 forhold til vurderingen af transaktio-
nens lovlighed, men den ma ikke tillegges afgorende betydning. Det er siledes ikke
forudsztningerne, der har ligget til grund pa erhvervelsestidspunktet, der skal vare
det barende argument ved vurdering af koncernlinets lovlighed.** Dette leder videre

til den faktiske anvendelse af koncernlinet.

2.3.3 Den faktiske anvendelse

Pa baggrund af ovenstidende bliver det tredje og sidste aspekt i form af den faktiske
anvendelse siledes afgorende for, hvorledes betragtningen som helhed skal anskues.
Der hersker ingen tvivl om, at Erhvervsstyrelsen ikke tillegger hverken tidsaspekt el-
ler hensigt nogen synderlig betydning. Det, der har relevans for dem, er anvendelsen
af det givne koncernlan. Siledes anfores til argumentation herfor, at det er den fakti-
ske anvendelse, der skal belyses, uanset hvor lang en tidshorisont det strakker sig

over og uanfagtet om lanet ikke er indfort 1 den foreliggende finansieringsplan. Der

21 Christensen, Selskabsloven med kommentarer, side 558.

22 Lund-Andersen, Forbindelseskravet ved efterfolgende selvfinansiering, side 121 — 122.

2 Werlauff, Efterfinansierede aktickob — lovlig selvfinansiering gennem udbytte mv., side 383 og Werlauff,
Selskabstet, side 323.

24 Thomsen & Kruhl, side 61 og Kruhl & Serensen, Kapitalejetlin og selvfinansiering, side 163.
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er saledes ikke noget til hinder for at yde det efterfolgende koncernlan, nar blot de

overforte midler ikke anvendes til nedbringelse af akkvisitionsgzlden.”

Denne praksis tilsluttes de, der pa samme made som Erhvervsstyrelsen, argumenterer
for, at det afgorende moment ved vurderingen af et efterfolgende koncernlans lov-
lighed, skal betragtes ud fra den reelle anvendelse. Det tilfojes endvidere, at det er di-
spositionens endelige virke, der skal klarlegges, siledes udlanet ikke i sidste ende
medvirker til nedbringelse af koncernens samlede fremmedfinansiering, der er opsta-
et som led i selve overdragelsesprocessen.”” Denne holdning deles dog ikke af alle,
idet det pointeres, at den praksis som Erhvervsstyrelsen udever, ikke har hjemmel i

hverken selskabsloven, dens motiver, eller dens EU-retlige baggrund.”’

Ved betragtning af den tidsmeassige sammenhang, intentionen og ikke mindst den
reelle anvendelse af det ydede koncernlan, ma det siledes konkluderes, at der som
udgangspunkt ikke er noget til hinder for, at der ydes koncernlan som led i en over-
dragelsesproces. Et moderselskab kan derfor optage lan i dets datterselskaber og an-
vende disse til brug for erhvervelse af kapitalandele 1 malselskabet. Der, hvor der op-
star en tvist i forhold til selvfinansieringsforbuddet er, nar de givne midler direkte, el-
ler indirekte anvendes til tilbagebetaling af den gaeld, der er stiftet af moderselskabet
som led i erhvervelsen. Derudover ma de efterfolgende lan ikke indga i den finansie-
ringsplan, der blev udarbejdet i forbindelse med opkebet. Pa tidspunktet for udlanet
er det tillige en forudsztning at moderselskabet bade har evne og vilje til at tilbagebe-
tale lanet. Koncernlanene er saledes i et vist omfang begrenset af selvfinansierings-
forbuddets forrang. Denne begrensning gor, at koncernlinene er behandlet under
dette kapitel, omkring de mere generelle former for virksomhedsoverdragelser og sa-
ledes ikke er inddraget under kapitel 6, hvor de lovlige former for efterfinansiering

analyseres.

2% J.ar. 2013-0036082 — Erhvervsankenevnets kendelse af 16. juni 2014.

26 Steffensen, Bunch, Nielsen & Booker, Transaktioner i selskaber, side 447.

27 Schaumburg-Miiller & Werlauff, Selskabsloven med kommentarer, side 1.006 og Lund-Andersen, Forbin-
delseskravet ved efterfolgende selvfinansiering, side 122
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2.4 Koncernlan — cash pool ordninger

Der forekommer en helt sarlig form for koncerninterne lan i kraft af de sdkaldte cash
pool ordninger. Hovedtanken bag cash pool ordningerne er, at der indenfor koncer-
nen fremkommer et likviditetsstyringsredskab, der er underlagt en overordnet centra-
liseret styring. En af fordelene ved denne form for likviditetsstyring, mellem de kon-
cernforbundne selskaber er, at koncernen som helhed kan optimere udnyttelsen af
ikke blot selskabets egne overskudslikvider, men snarere hele den samlede likvide be-
holdning for koncernen som helhed. Cash pools kan saledes bruges til kob af kapital-

andele, pa niveau med almindelige koncernlan.

Hovedreglen i dansk selskabslovgivning er, at cash pool ordningerne i de tilfzlde,
hvor en kapitalejer, eksempelvis i form af et moderselskab, deltager 1 ordningen og
der samtidig enten sker lan internt selskaberne imellem, eller de hafter for hinandens
forpligtelser, underlegges ordningen laneforbuddet i selskabslovens § 210. Safremt
kapitalselskabet vil undga, at brugen af cash pool ordninger bliver betragtet som et
ulovligt lan, er det vasentligt at holde sig for oje, at der skal vare tale om et lan, der
ydes i forlengelse af kapitalselskabets ovrige forretningsmaessige transaktioner. Sa-
fremt dette er tilfzeldet, vil transaktionen blive betragtet som lovlig, da den er sket
som en forretningsmaessig disposition, der ikke falder uden for kapitalselskabets ovri-

ge transaktioner.

Det naste punkt som kapitalselskabet skal vare serligt opmarksom pa, er hvorvidt
deltagelsen i cash pool ordningen betragtes som varende et almindeligt led 1 forret-
ningsforelsen — bade inden for den pageldende koncern, men ogsa inden for bran-
chen som helhed. Derudover skal risikoen vurderes. 1 tilfxlde, hvor fordelene over-
stiger den givne risiko i forbindelse med indtraeden, vil det formentlig ikke kunne be-
tragtes som almindelige forretningsmassige dispositioner, men det vil formentlig vur-
deres, at kapitalselskabet har opnaet en fordel, der ikke er baseret pa markedsmaessige

vilkar.

Endeligt skal kapitalselskabet vurdere, hvorvidt indtraedelsen i cash poolen kan be-
tragtes som en forsvarlig disposition. Som tidligere nevnt er det det centrale ledel-
sesorgan i det enkelte kapitalselskab, der er ansvarlig for, at kapitalselskabet er 1 be-

siddelse af et forsvarligt kapitalberedskab.
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Er ovenstiende tre problemstillinger iagttaget, vil indtradelse i cash pool ordningen
formentlig ikke blive betragtet som varende 1 strid med laneforbuddet i selskabslo-
vens § 210, men derimod vare undtaget i henhold til ordlyden i selskabslovens § 212
med den begrundelse, at dispositionen er foretaget som led i kapitalselskabets norma-

le forretningsgang,.

Foruden ovenstiende tre punkter er det samtidig vasentligt, at kapitalselskabets ind-
treeden i cash pool ordningen ikke sker som led i et forsog pa at omgas selskabslo-
vens specifikke forbud mod kapitalejerlan. Dette punkt er medtaget for at hindre, at

der ikke sker en uhensigtsmaessig ensidig pengestrom ud til kapitalejerne.
2.5 Virksomhedsobligationer

Yderligere kan et kapitalselskab opna likviditet ved udstedelse af virksomhedsobliga-
tioner. Den investor, der kober en virksomhedsobligation vil siledes yde kapitalsel-
skabet et 1an mod et tilsvarende afkast, der er risikotilpasset den givne obligation. Af-
kastets storrelse, og dermed ogsa kapitalselskabets tilbagebetaling af lanet, er saledes
athangig af, hvor mange og eventuelt hvor store risici, der er forbundet med virk-
somhedens fortsatte drift. Det, at kapitalselskabet valger at udstede obligationer
fremfor aktier, har den betydning, at investoren ikke kober sig indflydelse i kapitalsel-
skabet, men udelukkende stiller likviditet til radighed. Investoren har saledes ikke ind-
flydelse p4, hvorledes linet anvendes i kapitalselskabets drift. Ved udstedelse af virk-
somhedsobligationer er det dermed vasentligt, at kapitalselskabets ledelse er op-
marksom pa investorernes forventninger til afkastet, der er forbundet med den pa-

gaeldende investering.

Ved at anvende virksomhedsobligationer, bliver kapitalselskabet i mere, eller mindre
grad uafhengig af pengeinstitutterne og har samtidig mulighed for, at finansieringen
forleber over en lengere periode. Derimod er der ogsd den ulempe ved virksom-
hedsobligationerne, frem for den almindelige bankfinansiering, at obligationsfinansie-
ring ofte er knap sa fleksibel som bankfinansieringen. Kapitalselskabet er saledes

bundet i den fastlagte lobetid, uanset om der er et reelt finansieringsbehov, eller ej.

I de situationer, hvor det patenkes at foretage kob ved brug af virksomhedsobligati-

oner, er det vigtigt at fd papeget, at der ogsa pa dette omrade forekommer flere for-
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mer for ”lan”. Udstedelse af virksomhedsobligationer kan saledes ske ved forskellige
former for bagvedliggende laneaftaler, der ikke nodvendigvis er sikret pa samme vis
ved en eventuel konkurs. I denne sammenhang kan der siledes drages en parallel til

konkursordenen og dennes hierarki.

Udgangspunktet ved anvendelse af virksomhedsobligationer er, at der til trods for
udstedelse af typisk flere tusinde geldsbreve, sa vil der fortsat vaere tale om en simpel
kreditor. Brugen af dette redskab medferer saledes ikke, at den, der kober de udsted-
te virksomhedsobligationer vinder indpas over kapitalselskabets ovrige kreditorer ved
en eventuel konkurs. Uanset at ovenstdende er at betragte som udgangspunktet ved
brug af virksomhedsobligationer som finansieringsform, er der ikke noget til hinder

for, at der fraviges herfra ved aftale.

Det er saledes muligt at stille en obligationsejer bedre i forhold til konkursordenens
rang, ligesom det tilsvarende vil vare muligt at stille en obligationsejer darligere i for-
hold til den samlede kreditormasse. Dette athenger alt sammen af, hvorledes lanet er
sikret. Ligesom realkreditsobligationer er sikret i form af pant i fast ejendom, er det
tillige muligt at sikre virksomhedsobligationer ved pant i hele, eller dele af kapitalsel-
skabets aktivmasse. Ved misligholdelse af den indgiede lineaftale vil obligationseje-
ren siledes vaere berettiget til at gore krav pa pantet og efterfolgende anvende det til
indfrielse af fordringen. Denne form for virksomhedsobligationer betegnes som for-
anstillede krav — ogsi benaxvnt covered bonds - 1 kraft af deres sikring gennem pant.
Som ordet foranstillede indikerer, sa medforer denne form for lin, at de er hevet over
de simple kreditorer. Denne form for lan ma formodes at medfore en lavere rente og

samtidig et mindre afkast, grundet begrensningen af den risiko som obligationsejeren

lober herved.”®

Er der omvendt tale om en kreditor, der mod at fa en hojere rente, er villig til at lobe
en storre risiko, er der ligeledes ikke noget til hinder herfor. I forbindelse med obliga-
tionsudstedelsen vil det sdledes blive noteret, at der for disse obligationer galder, at
de ved konkurs efterstilles de almindelige kreditorer — ogsa benavnt subordinated

debt. Dette medforer, at der nu ikke lengere er tale om et simpelt krav ved en even-

28 Espersen, Virksomhedsobligationer ved konkurs.
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tuel konkurs, men derimod et efterstillet krav, hvormed der forst sker fyldestgorelse

til allersidst.”’

Ved anvendelse af virksomhedsobligationer som finansieringsform, er der siledes
mange parametre, der skal vurderes pa. Her gzlder biade konkursordenen samt valg

af obligationstype.
2.6 Egne aktier

Der forekommer endvidere den mulighed, at et kapitalselskab kan opkebe egne akti-
er som led 1 hel, eller delvis finansiering af en eventuel virksomhedsoverdragelse. Her
vil selskabets beholdning af egne aktier kunne fungere som betalingsmiddel i opkebs-
situationen. Denne betalingsform er szrlig fordelagtig 1 de situationer, hvor de nuva-
rende ejere skaber vardi for den virksomhed, der enskes opkebt. Der kan saledes
vere fordele ved, at de nuvarende ejere bibeholder tilknytning til kapitalselskabet, til

trods for overtagelsen.

En anden fordel ved anvendelse af egne aktier som betalingsmiddel ved en virksom-
hedsoverdragelse er, at kapitalselskabet vil kunne undga at foretage en kapitalnedsat-
telse, idet kapitalandelene er bibeholdt indenfor selskabets egne rekker. Tilsvarende
vil det kebende kapitalselskab kunne minimere, eller maske helt undga brugen af
fremmedfinansiering og dermed undgd en eventuel stor fremtidig likviditetsbelast-

ning i form af renter og afdrag.

Som led i erhvervelsen af egne aktier er det vasentligt at vare opmarksom pa sel-
skabslovens § 197, der fastslar, at egne aktier udelukkende kan ydes i et sadant om-
fang, at det kan rummes indenfor kapitalselskabets frie reserver og tilsvarende med
midler, der kan anvendes til udlodning af ordinzrt udbytte i henhold til selskabslo-

vens § 180, stk. 2.

Finansieringsmulighederne ved majoritetsopkeb er siledes mange, hvormed der ma
foretages en individuel vurdering ved hvert enkelt tilfzlde, pa baggrund af de invol-
verede parters kapitaliseringsstrukturer. For nogle kapitalselskaber vil gxlde, at de er

”slanket” pa en sadan made, at der ikke er megen overskudslikviditet heri. Ved majo-

29 Espersen, Virksomhedsobligationer ved konkurs.
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ritetsopkeb vil de, ud fra en alt andet lige betragtning, vere nedsaget til at skulle skaf-
fe likviditet udefra, enten 1 form af koncernlan, banklan, eller lignende. Andre kapital-
selskaber — herunder specielt holdingselskaber - vil omvendt og oftest vaere kende-
tegnet ved, at der forekommer en del overskudslikviditet, hvormed der ikke givetvis
er foretaget samme tilpasning af kapitalstrukturen i disse. Dette skal ses ud fra en ri-
sikobetragtning i selskabsregi, savel som en optimering af kapitalejerens privateko-
nomi. Det vil i denne henseende formodes, at der ikke givetvis skal ske tilforsel af
kapital, men at kapitalselskabet selv besidder tilstrakkelige midler, til brug for opke-
bet. Der forekommer saledes ikke et entydigt svar, ved valg af den mest optimale fi-

nansieringsform som led i et majoritetsopkeb.

3. SKIFTENDE LOVGIVNING

3.1 Historik selvfinansiering

Forbuddet mod selvfinansiering i dansk selskabsret har ikke altid vaeret nedskrevet i
hverken aktie-, eller anpartsselskabsloven. Forste gang begrebet blev foreslaet indfert
1 dansk ret, var tilbage 1 1964 1 betenkning nr. 362. Grundet den nare sammenhzng,
der trods alt ma siges at vare mellem selvfinansieringsbegrebet og aktionzrlanet, blev
der 1 forlengelse af paragrafferne omkring udlin til aktionarer mv. stillet forslag om

at indfore § 47 med nedenstiende ordlyd:

"Et aktieselskab ma ikke yde lan til finansiering af erhvervelse af aktier i selskabet eller i et sel-

skab, som ejer mere end halvdelen af dets kapital”.”

Det bemarkes, at der i ovenstiende formulering udelukkende opstar et forbud mod
at yde lan, hvilket ma siges at vere en vasentlig tyndere formulering af selvfinansie-
ringsforbuddet, end den vi kender fra i dag. Ved yderligere kig pa betenkning nr.
362, fra 1964, fremgar det dog af § 48, at det foruden at yde lan, heller ikke tillades at
stille sikkerhed.”

Hensigten med denne tilfojelse til dagzldende lovgivning var umiddelbart at bremse

de lan, der synes at blive ydet mellem et kapitalselskab og en hovedaktionzar, pa be-

30 Betznkning nt. 362/1964 om revision af akticlovgivningen, side 35.
3 TIbid,, side 35.
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kostning af kapitalselskabets kreditorer, savel som minoritetsaktionarer. Hovedmoti-
vet bag henholdsvis {§ 47 og 48 1 denne betankning, har saledes varet at sikre disse
mod potentielle tab, i forlengelse af selve lanetransaktionen. Sidst, men ikke mindst,
var en tilsvarende restriktion at finde i Companies Act sect. 54, hvilket ligeledes blev
anvendt som argumentation, i forhold til at fa det enskede forbud indfert i aktiesel-

32
skabsloven.

I forste omgang blev ovenstiende lovforslag dog ikke vedtaget, hvorefter det igen
blev bragt pa bane i forbindelse med betenkningen til udarbejdelsen af en fallesnor-
disk aktieselskabslovgivning i 1969. Her fremgar det allerede i betenkningens indled-
ning, at {§ 47 og 48 fra udkastet tilbage i 1964, er medtaget pa ny. Denne gang i
sammenskrevet form i udkastets § 115, stk. 4. Forbuddet mod selvfinansiering har i

udkastet fra 1969 faet folgende ordlyd:

"Et selskab ma ikke yde lin il finansiering af erbvervelse af aktier i selskabet eller dets modersel-

skab. Ej heller ma selskabet stille sikkerbed i forbindelse med en sidan erhvervelse”.””

Denne gang praciseres det i betenkningens noter, at der i ovenstiende formulering
er tale om en dansk szrregel, der konkret refererer til de situationer, hvor eksempel-
vis et holdingselskab, ved hjxlp af fremmedfinansiering, erhverver alle aktierne i et
selskab, for efterfolgende at indfri det opnaede lan, ved brug af det erhvervede sel-
skabs egne midler. Der argumenteres endvidere for, at forbuddet mod denne transak-
tion er blevet mere relevant, set i kelvandet pa den sakaldte “Boss” sag.”” Denne gang
blev forbuddet vedtaget, gaeldende for bade aktie- og anpartsselskaber, 1 kraft af hen-
holdsvis lov nr. 370 af 13. juni 1973 og lov nr. 371 tilsvarende af 13. juni 1973. For
aktieselskaberne var forbuddet at finde i § 115, stk. 4, mens det for anpartsselskaber-

ne, blev indfort i form af § 84, stk. 4.

Selvfinansieringsforbuddet blev ved lovandringerne i 1982% udvidet til ogsi at gaelde
forbud mod at stille midler til radighed. I forlengelse heraf blev den danske lovtekst

tilpasset, saledes den lenede sig op af teksten 1 kapitaldirektivet og var efterfolgende

32 Betenkning nr. 362/1964 om revision af aktielovgivningen., side 131.
33 Betankning nt. 540/1969, side 10.

3 Ibid., side 39.

35 TIbid, side 159.

36 Lovnr. 282 og 283 af 9. juni 1982.
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at finde i henholdsvis aktieselskabslovens § 115, stk. 2 og i anpartsselskabslovens §

84, stk. 2. Ordlyden blev herefter som folger:

"Et selskab ma ikke yde lan til finansiering af erbvervelse af aktier i selskabet eller aktier eller an-
parter i dets moderselskab. Et selskab ma heller ikke stille midler til radighed eller sikkerhed i for-

bindelse med sdadan erhvervelse”.

I bemarkningerne til den nye aktieselskabslov, anno 1982, blev det fra ministerens
side bemzrket, at der med lovforslagene var to hovedformal. Det forste mal hermed
var at effektuere henholdsvis 2. og 3. selskabsretlige direktiv. Yderligere har der fra
lovgivers side, veret onske om at xndre selskabslovgivningen pa baggrund af tidlige-
re ars erfaringer.”” Umiddelbart er der dog ikke noget der tyder p4, at lige netop for-
buddet omkring selvfinansiering har varet et specifikt fremhaevet omrade, hvormed
andringerne herom formentlig udelukkende onskes foretaget i forseg pa tilpasning til
det EU-baserede direktiv. Dette har medfert, at der i den danske lovtekst i forhold til
aktieselskabsloven fra 1973 er tilfojet stille midler i/ radighed, hvormed den danske lov-

tekst er forsegt tilpasset i forhold til kapitaldirektivets daverende artikel 25.

“Forsogt tilpasset”, da der tidligere har varet en ret heftig debat i tilknytning til for-
tolkningen af den danske overswttelse: s#lle midler til radighed. Det engelske modstykke
til den danske fortolkning er advance funds, der snarere bor overszttes som “give for-
skud”. Den danske oversxttelse kommer saledes til at fremsta mere restriktiv end
den umiddelbare, reelle hensigt med formuleringen i EU-direktivet. Det formodes
dog, at hensigten udelukkende har varet at legge sig sa meget op af det EU-retlige
direktiv som muligt, hvormed tolkningen heraf ma veare, at det ikke er legalt at yde for-

skud i forbindelse med finansiering af kob af aktier, eller anparter.”

I EU-retlig henseende blev selvfinansieringsforbuddet indfort i kraft af Radets Andet
Direktiv fra december 1976. Bevaggrundene herfor var at fa nedskrevet fxlles ret-
ningslinjer for medlemsstaterne 1 relief til selskabets kapital. Ved at opstille forskellige
barrierer til at mindske uhensigtsmassige udtrak fra selskabet, synes selskabets kredi-

torer at vare beskyttet pa betryggende vis, hvilket ma antages at vaere hele essensen

37 Folketingstidende 1981-82, tilleg F, spalte 2315.
3 Kruhl & Serensen, Kapitalejerlin og selvfinansiering, side 153.
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bag vedtagelsen af dette direktiv.”’ Selve forbuddet mod selvfinansiering blev ind-

skrevet i davaerende artikel 25, med nedenstiende ordlyd i den danske oversattelse:

"Et selskab ma hverken stille midler til radighed, yde lan eller stille sikkerbed med henblik pa tred-

Jemands erbvervelse af dets aktier”.”

3.1.1 Baggrunden for lempelse af selvfinansieringsforbuddet

Den indskrenkede og ikke mindst stramme regulering, der opstod i kelvandet pa
vedtagelsen af det andet selskabsdirektiv, har gennem en lang arraekke vaeret under-
lagt en skarp kritik. En kritik der var delt blandt bade teoretikere og praktikere i nati-
onal, sivel som international henseende. Pa den ene side gives der udtryk for, at det
absolutte forbud mod selvfinansiering, der er nedskrevet i kapitaldirektivets artikel
23, direkte er til hinder for ligefrem gavnlige transaktioner for kapitalselskaberne.
Endvidere papeges det, at den tidligere nxvnte beskyttelse af kapitalselskabets kredi-
torer og minoritetsaktionzrer, ma betragtes som varende restringeret, da risikoen
ved selvfinansiering ligeledes er at finde, i enhver anden form for uhensigtsmassig

handtering af kapitalselskabets midler.*!

Kommissionen nedsatte i forsommeren 1996 en arbejdsgruppe, der skulle analysere,
hvorledes lovgivningen, omhandlende det indre marked, kunne underga en forenk-
ling til gavn for okonomiske, savel som konkurrencemassige, forhold for erhvervsli-
vet pa tvers af landegraenser. SLIM-arbejdsgruppen niede i den sammenhang frem
til, at Kommissionen givetvis kunne drage nytte af at korrigere selvfinansieringsfor-
buddet, saledes der ikke lengere skulle vare tale om et absolut forbud mod ekono-
misk bistand i forbindelse med tredjemands erhvervelse af kapitalandele i selskabet
selv, men derimod et minimumsdirektiv. De fremlagde endvidere to muligheder for,

hvorledes denne radikale ndring kunne implementeres.

Forste alternativ var at tillade selvfinansiering i det omfang, det kunne rummes inden
for kapitalselskabets frie reserver. Dette begrundes med, at disse jo i forvejen ikke er
sikre for selskabets kreditorer, da de 1 henhold til ovrig selskabslovgivning lovligt kan

treekkes ud af kapitalselskabet pa andre mader, eksempelvis i form af udbytte. Andet

3 Przamblen til Rddets Andet Direktiv af. 13. december 1976 (77/91/EQF)
40 Ridets Andet Direktiv af 13. december 1976 (77/91/EQF), Artikel 23
4 Lowry, The Prohibition against Financial Assistance: Constructing a Rational Response.
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alternativ var, at selvfinansieringsforbuddet udelukkende skulle gzxlde ved tegning af
nye aktier. P4 denne made ville det sta 1 relief til det allerede eksisterende forbud om-

kring et kapitalselskabs tegning af egne aktier.

I 2001 nedsatte Kommissionen endvidere HLG gruppen® med det formail, at denne
ekspertgruppe skulle yde Kommissionen radgivningsbistand i forbindelse med mo-
derniseringen af selskabsretten i EU-regi. De ndede i deres arbejde frem til den kon-
klusion, at fokus burde flyttes fra kreditor- og minoritetsaktionarsbeskyttelse til i ste-
det at sikre optimale vilkér for velfungerende virksomheder.” Denne gruppes arbejde
mundede ogsa ud i den konklusion, at der ikke vil skabes en oget risiko ved at tillade

selvfinansiering indenfor kapitalselskabets frie reserver.

Det forste forslag som HLG fremlagde, var i trdd med de foranstaltninger, der alle-
rede var pa omradet omkring kapitalbevarelsen og ikke mindst beskyttelsen heraf i
selskabet. Der blev saledes lagt op til, at selvfinansiering blev tilladt, safremt det kun-
ne rummes indenfor selskabets frie reserver. Dette forslag blev i litterare sammen-
hange betegnet som SLIM-plus, da det var bygget op omkring grundprincipperne i
det af SLIM fremsatte forslag, med tilleg af en rakke yderligere betingelser.

Andet forslag lagde op til, at kravet omkring lovpligtig selskabskapital helt skulle fra-
viges. Dette ville medfore, at der ikke ville vere brug for et decideret selvfinansie-
ringsforbud. Sifremt malselskabet var i stand til at yde selvfinansiering uden at
komme i konflikt med selskabsrettens ovrige regelsxt, ville der ikke vare noget til

hinder herfor.

Sidste forslag fra HL.G lagde igen op til, at kravet om lovpligtig selskabskapital helt
skulle fjernes. Her blev der til gengzld opstillet krav om, at et selskabs aktionzrer ak-
tivt skulle godkende givne dispositioner som bestyrelsen onskede foretaget. Dette
skulle sikre en opretholdelse af styrkefoldet mellem aktionzrerne og den valgte besty-
relse. Ved denne form for kontrol ville selskabets aktionarer fortsat vere underlagt
en form for beskyttelse, mod uventet kapitalafgang, da en sidan beslutning ikke ville
kunne treffes uden deres godkendelse. Ved kig pa kreditorerne, og beskyttelsen her-

af, ville denne fortsat vare der. Denne gang i kraft af, at der ved kapitalafgang, mel-

42 The High Level Group of Company Law Experts
43 A Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe, side 29.
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lem selskabet og dets aktionarer, ville skulle foretages en solvenstest. Safremt denne
ikke indikerede faresignaler ved den patenkte transaktion — og denne 1 ovrigt opfyld-
te selskabsrettens ovrige bestemmelser — var der ikke noget til hinder for, at en sadan
transaktion blev gennemfort. Et egentligt selvfinansieringsforbud ville saledes ikke

lengere vare pékraevet.44

I forste rapport fra HLLG blev det siledes foreslaet, at forste skridt mod en mere
tidsmassig lovgivning pa dette omrade, ville vare at indfere SLIM-plus modellen og
sa efterfolgende foretage yderligere modernisering heraf. Pa sigt blev der stillet for-
slag om en mere gennemgribende xndring af kapitalreglerne for selskaberne, hvor-
med det synes at vare hensigtsmassigt at indfore forslag tre, der er beskrevet oven-
for. Dette vil medfore en decideret @ndring 1 selskabslovgivningen ved en eventuel
fjernelse af kapitalkravet. Endvidere vil det medfere, at et direkte forbud mod selvfi-
nansiering ikke lengere ville vare pakrevet i direktivet, da dette ville vare underlagt

selskabslovgivningens gengse bestemmelser.

Pa baggrund af den af HLG udfaerdigede rapport, udarbejdede Kommissionen en
handlingsplan rettet mod henholdsvis Radet og Parlamentet. Af denne handlingsplan
fremgir det, at Kommissionen paskenner anbefalingen fra HLG omhandlende den
onskede modernisering af netop reglerne omkring selvfinansiering. Det bemaerkes
endvidere, at Kommissionen var af den overbevisning, at det vil vare muligt at lempe
det absolutte forbud omkring selvfinansiering, uden dette vil medfere en forringelse

af aktionzrernes-, sivel som kreditorernes beskyttelse.”

Ovenstiaende dannede efterfolgende baggrund for et reelt forslag til endring af kapi-
taldirektivet.* Den primare essens i Kommissionens opleg til et andringsdirektiv
var, foruden effektivisering af kapitalselskabernes konkurrenceevne, samtidig at lette
kapitalrelaterede foranstaltninger for aktieselskaber. Alt dette uden at forringe den
onskede beskyttelse af kreditorerne og minoritetsaktionzrerne. Der var saledes lagt
op til, at endringsdirektivet skulle tillade selvfinansiering, forudsat at nermere be-

skrevne vilkar var overholdt. Den vasentligste pointe, der gik igen fra de tidligere

4 De 3 forslag er behandlet af Skjerbek, Selvfinansieringsforbuddet i selskabsretten, side 183-184.

45 Meddelelse fra kommissionen til Ridet og Europa-Parlamentet — Om modernisering af selskabsretten og
forbedret virksomhedsledelse i Den Europziske Union — vejen frem KOM (2003) 284, pkt. 3.2.

46 Forslag til Europa-Patlamentet og Radets direktiv om xndring af Radets direktiv 77/91/EQF, for s vidt
angir stiftelse af aktieselskabet samt bevarelsen af og @ndringer i dets kapital KOM (2004) 730.
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nedsatte arbejdsgrupper var, at selvfinansieringen skulle kunne rummes indenfor ka-
pitalselskabets frie reserver. Herforuden blev der i forslaget til endringsdirektivet til-
fojet en rekke yderligere betingelser, der ikke tidligere var blevet paberabt i arbejds-
grupperne. Forste betingelse var, at selvfinansieringen skulle foretages pa initiativ fra
kapitalselskabets bestyrelse, eller direktion. Endvidere vil det vare ledelsesorganets
ansvar, at betingelserne er opfyldt, ligesom indbringende forslag omkring anvendelse
af selvfinansiering vil skulle godkendes pa kapitalselskabets generalforsamling. Selvfi-
nansieringen skal endvidere ske pa markedsvilkar og pa baggrund af en foretaget kre-
ditvurdering af tredjemand. Yderligere blev der stillet krav om, at et kapitalselskab i
en femarig periode efter selvfinansieringen skulle vare i stand til at opretholde likvi-
ditet og solvens, illustreret i en detaljeret pengestromsopgorelse over perioden. Lige-
ledes ma der ikke, i medfor af selvfinansieringen, ske det, at kapitalselskabets nettoak-

tiver bringes under minimumskapitalen.

Ved kig pa den endelige vedtagelse af @ndringsdirektivet tilbage i 2006 ses det, at
praktisk talt samtlige betingelser fra det endelige udkast fra Kommissionen gar igen.
Enkelte passager er dog undladt — enten fordi de synes at vare for svage, eller uklare
1 deres formuleringer. Kravet omkring, at selvfinansiering udelukkende kunne ske pa
bestyrelsens eller direktionens foranledning er udeladt, da det synes at vare for svag
en formulering og derfor snarere ma vere at betragte som et eksempel.”” Derudover
er kravet til en femarig pengestrom, til dokumentation for fremtidig likviditet og sol-
vens ligeledes ikke viderefort til det endelige a@ndringsdirektiv. Et af argumenterne
for at udelade denne del, skal findes i at en sidan pengestrom for det forste er ret
omkostningstung, men derudover er den ogsa behaftet med en vasentlig usikkerhed,
hvormed der kan stilles sporgsmalstegn ved palideligheden heraf. Det, at der ses bort
fra denne betingelse, er dog ikke ensbetydende med, at det centrale ledelsesorgan ik-
ke skal forholde sig til, hvorledes ydelsen af selvfinansieringen vil pavirke kapitalsel-
skabets fremtidige likviditet. Der skal fortsat udarbejdes en vurdering af de risici som
transaktionen vil kunne medfore. Andringen slar siledes hovedsageligt igennem pa

perioden, da denne ikke lengere er fastlagt ved lov.

47 Jaevnfor Det Europziske @konomiske og Sociale udvalgs udtalelse om Forslag til Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv om @ndring af Rédets direktiv 77/91/EQF, for si vidt angir stiftelsen af aktieselskabet
samt bevarelsen af og xndringer i dets kapital — EQSU/2005/843.
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Ovenstaende har siledes fort til det endelige 2ndringsdirektiv, der blev vedtaget den
0. september 2006, hvorefter medlemsstaterne har faet mulighed for at tilpasse de na-
tionale regler omkring selvfinansiering. Det er, for medlemsstaterne, ikke tilladt at fo-
retage yderligere lempelse end dem, der er foreskrevet i andringsdirektivet. I forlan-
gelse heraf synes det vaesentligt at bemerke, at preeamblen til dette andringsdirektiv
indeholder en hensigtserklaring om, at der pa sigt fortsat bor overvejes en mere ele-
mentar endring — givetvis mere 1 retning af amerikanske tilstande, hvor fokus vil va-

re pa opretholdelse af en given solvensgrad snarere end en rninirnumskapital.48

3.1.2 Lempelse af selvfinansieringsforbuddet i dansk ret

I umiddelbar forlengelse af vedtagelsen af ovenstiende zndringsdirektiv, blev der i
oktober 20006, nedsat et udvalg til modernisering af den nationale selskabsret. Udval-
get til Modernisering af Selskabsrettens hovedformal var at sikre fortrinlige ramme-
vilkdr for danske kapitalselskaber. Vilkar, der skulle folge af en mere tydeliggjort og
stromlinet lovgivning, der relativt nemt ville kunne efterkommes af danske virksom-
heder. Udvalgets anstrengelser resulterede i Betenkning nr. 1498/2008 “Modernise-
ring af selskabsretten”, der dannede baggrund for det vi i dag kender som selskabslo-

ven.

I udvalgets betenkning er det vasentligt at fremhave, at der ytres onske om, at
Danmark bor gi i den internationale selskabslovgivnings fodspor og dermed lempe
det absolutte forbud mod brug af selvfinansiering. Der argumenteres blandt andet
for, at der set 1 lyset af behov for strukturtilpasning, kan forekomme situationer, hvor
det vil vaere i selskabets interesse at bisti med finansieringen.” Ved implementering,
af de mere lempelige regler omkring selvfinansiering, fandt moderniseringsudvalget,
at der ville forekomme en udvidet fleksibilitet mellem kapitalselskabet og dets aktio-
nzrer, der blot ikke matte finde sted pa bekostning af kreditorer og eventuelle mino-
ritetsaktionzrer.”’ Fra moderniseringsudvalgets side blev der desuden argumenteret

for, at der ikke burde ske en overimplementering af retsakter fra EU-lovgivningen,

4 Jevnfor Det Europaiske @konomiske og Sociale udvalgs udtalelse om Forslag til Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv om @ndring af Réadets direktiv 77/91/EQF, for si vidt angir stiftelsen af aktieselskabet
samt bevarelsen af og @ndringer i dets kapital — EQSU/2005/843.

49 Modernisering af selskabsretten, side 1021.

50 TIbid,, side 519.
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medmindre tungtvejende hensyn talte herfor.” Til trods for denne bemarkning blev
det alligevel fra udvalgets side besluttet, at ogsa anpartsselskaberne skulle veere omfat-

tet af @ndringen af regelsettet omkring selvﬁnansiering.52

Ved vedtagelsen af selskabsloven den 29. maj 2009 blev lempelsen af det hidtidige
absolutte forbud mod selvfinansiering i dansk selskabsret en realitet. Udgangspunktet
1 geeldende ret er dog fortsat et forbud mod selvfinansiering i henhold til selskabslo-
vens § 2006, stk. 1. Lempelsen ligger i, at det for kapitalselskaber nu er muligt at an-
vende selvfinansiering, niar narmere og ufravigelige betingelser er opfyldt, jf. sel-

skabslovens § 200, stk. 2.
3.2 Historik kapitalejerlan

3.2.1 Kapitalejerlan for 1982

Ved kig pa historiske aktieselskaber for 1952, forefindes der ikke et direkte forbud
mod udlin til et selskabs aktionzrer. Til trods for den manglende direkte restriktion,
var den gxngse opfattelse ogsia dengang, at udlan til aktionzrer ikke var en lovlig
transaktion. Dette kom blandt andet til udtryk i en Vestre Landstets sag fra 1951,
hvor en hovedaktioner havde nedsat aktiekapitalen fra DKI 10.000 til DKK
5.633,14 uden samtykke fra handelsministeriet og samtidig optaget et lan i selskabet
pa DKK 4.439,36. Der henvises i domsafgoerelsen til aktieselskabslovens § 35, der
fastsaetter minimumskapitalen for aktieselskaber. Denne minimumskapital er og var
indfort i loven for at sikre selskabets kreditorer og aktionarer mod tab. Fysiske pet-
soner, savel som juridiske enheder, der valger at kontrahere med det pagzldende sel-
skab, skal saledes kunne fole en vis grad af sikkerhed herved, i form af den lovpligtige
minimumskapital. Ved en kapitalnedsattelse er der sdledes visse lovmassige foran-
staltninger, der nedvendigvis ma foretages ved fortsat sikring af selskabets aktionarer
samt kreditorer. Det, at et selskab yder lan til dets aktionzrer, eller bestyrelsesmed-
lemmer, kan medfore miskredit i forhold til den onskede sikkerhed. Den umiddelba-
re holdning er, at et lin til en aktionzr ikke underlegges samme strenge vurdering

som tilfeldet ville vaere ved et tilsvarende lan, ydet til en ekstern part. Vestre Landsret

51 Modernisering af selskabsretten, side 518.
52 Kapitaldirektivets artikel 1 foreskriver, at der i Danmark kun er tale om aktieselskaber.
53 Dommen blev anket til Hojesteret, hvor der blev afsagt dom i 1952 — U.1952.30H.
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leegger saledes til grund for sin dom, at lanet i dette konkrete tilfxlde kan fremsta som
en omgaelse af lovens regler, hvormed transaktionen ma vare at betragte som ulovlig
— dette til trods for, at der ikke umiddelbart er lidt noget tab. Et lan til et selskabs ak-
tionar, kan siledes umiddelbart sammenlignes med en ulovlig kapitalnedsattelse,
hvormed transaktionen er at betragte som ulovlig, pa trods af, at handlingen ikke di-

rekte kan udledes af lovens forskrifter.

I forlengelse af den forste egentlige modernisering af aktieselskabsloven, tilbage i
1952, blev der saledes indfoert et konkret forbud mod udlin til et selskabs aktionzrer.
Et folketingsudvalg naede, i forbindelse med revisionen af aktieselskabslovens mang-
lende forbud mod udlan til aktionzrer med videre, frem til, at det umiddelbart ville
vaere mest hensigtsmeassigt at indfere en bestemmelse herom. Denne skulle som ud-
gangspunkt kun gzlde for ikke bersnoterede selskaber, da det fandtes at disse var
mere udsatte. I lovbekendtgorelse 1952-06-07 nr. 232 blev der sondret mellem 3 ka-
tegorier af selskaber — naermere betegnet de borsnoterede, de ikke borsnoterede og
forsikrings- og bankaktieselskaber. Som tidligere nevnt kom det egentlige forbud
mod udlin til aktionzrer, bestyrelses- og direktionsmedlemmer, kun til at galde for

de ikke borsnoterede selskaber.

Denne sondring blev fjernet i forbindelse med lovaendringerne i 1973, hvorefter ud-
lan til et selskabs aktionarer, bestyrelses- og direktionsmedlemmer ikke umiddelbart
blev anset som en lovlig transaktion, uanset om et selskab var bersnoteret, eller ej.
Safremt det pagzldende kapitaludtrak skulle anses som en lovlig disposition, blev der
opstillet konkrete punkter, der skulle vaere overholdt. For det forste skulle der for 1a-
net foreligge betryggende sikkerhed. Derudover mitte et lan kun ydes i de situatio-
ner, hvor det kunne rummes indenfor selskabets frie reserver. Ved indferelsen af den
nye aktieselskabslov i 1973 blev der endvidere sondret mellem lin og sikkerhedsstil-
lelser i forhold til aktionarer mv. samt lan og sikkerhedsstillelser i relation til et mo-
derselskab. Udldn og sikkerhedsstillelser overfor et moderselskab og dettes forpligtel-

ser var siledes ikke underlagt forbuddet.™

5 Javnfor aktieselskabslovens § 115, stk. 3.
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3.2.2 Kapitalejerlan efter 1982

I 1982 blev kravene til aktionaerlanene mv. yderligere skerpet, da det nu ikke lengere
skulle vare muligt at yde disse, til trods for en betryggende sikkerhed. Denne prak-
siseendring skulle ses i lyset af de mange uheldige situationer, hvor et selskabs aktio-
naerer gennem optagelse af lan, reelt set tomte de respektive selskaber for kapital. La-
nene blev optaget uden egentlige rente- og afdragsvilkar, hvormed kapitalen reelt set
havde forladt selskabet pa en uhensigtsmeassig made, hvilket stillede medarbejdere og
minoritetsaktionzrer darligere, end tilfzeldet var ved den ovrige dagxldende lovgiv-
ning.”” Endvidere var det nu heller ikke lengere legalt at yde lan til en nartstiende
person.” Det blev yderligere besluttet, at indswtte § 115 a, hvori undtagelserne til
forbuddet mod udlan bliver opremset. Det gzldte saledes fortsat, at lan til modersel-
skab var undtaget fra forbuddet. Det samme galdte for anskaffelse "af aktier af eller til

arbejdstagerne i selskabet eller i et datterselskab”.”’

Samlet set kan det siledes konkluderes, at der for lovendringen i 1982 har varet lidt
skiftende praksis pa omradet for kapitalejerlan. Til at starte med var der tale om et
forbud, der ikke var indskrevet i loven, men til trods herfor fortsat blev betragtet
som varende en ulovlig transaktion. Da forbuddet i 1952 blev indfert i aktieselskabs-
loven, var det i en skarpet version, hvor forbuddet kun skulle gzlde lan i ikke bors-
noterede selskaber, og vel at marke lin, hvor der ikke var stillet betryggende sikker-
hed. I sidste ende har det hele dog medfort et mere generelt forbud, hvor det kun er
lin og sikkerhedsstillelse over for et moderselskab samt medarbejdere, der accepte-
res. Endvidere gor forbuddet sig ikke leengere kun galdende for de ikke-borsnoterede
selskaber. Helt grundleggende blev forbuddet mod ydelse af lan til et kapitalselskabs
ledelsesmedlemmer og aktionzrer mv. gjort ulovlige, ud fra en betragtning om, at det
ikke skulle vaere muligt at yde lan, der ikke var underlagt gaengse markedsvilkar, for
derigennem at temme et kapitalselskab for likviditet, til skade for dets kreditorer.
Yderligere skulle det ikke vare muligt at foretage kapitaludtrak uden nogen form for

beskatning heraf.

55 LFB 1981-82.2.119
5 1.1982-06-09 nr. 282, § 115 stk. 1: ” Et selskab ma heller ikke yde lan til eller stille sikkerhed for den, der er
knyttet til en person, som er omfattet af 1. pkt., ved agteskab eller ved slagtskab i ret op- eller nedstigende

linje, eller som pé anden made star den pagzldende sarligt ner”.
57 1.1982-06-09 nr. 282, § 115 a, stk. 2, 1. pkt.
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Ved vedtagelsen af selskabsloven tilbage i maj 2009 blev forbuddet mod udlan til et
selskabs kapitalejere, bestyrelses- og ledelsesmedlemmer samt nartstiende viderefort.
Dette til trods for, at der i forbindelse med bearbejdningen af den bagvedliggende be-
teenkning™ var flertal for en liberalisering af forbuddet. Et forbud, der primart er op-
staet som vaern mod tabslidende kreditorer og minoritetsaktionzrer, forarsaget af lan,
bevilliget til et kapitalselskabs majoritetsaktionzr, ledelse mv. Derforuden har der va-
ret incitament til, at det ikke skulle vaere muligt for kapitalejere mv. at foretage kapi-
taludtraek uden nogen form for skattebetaling. Ved at tillade lan til aktionarer mv. er
der oget risiko for, at kapitalselskabets midler treekkes ud som ldn, i stedet for lon, el-
ler udbytte, hvilket 1 verste fald vil medfore manglende indtagt i statskassen, da be-
skatningen i sa fald vil kunne udskydes pa ubestemt tid. Det endegyldige argument
for, at forslaget omkring lovliggorelsen af kapitalejerlanene i sidste ende forkastes,
synes at skulle findes i den verdensomspaxndende finanskrise, der som bekendt ogsa
har gjort sit indtog 1 Danmark. Der er sdledes lagt vaegt pa, at der i national henseen-
de bor fokuseres pa de sikre rammer. Endvidere er der lagt stor vagt pa at sikre, at
indforelsen af selskabsloven tilgodeser kreditorerne, selskabsdeltagerne og andre inte-
ressenter, hvormed det ikke pa davarende tidspunkt synes forsvarligt at dbne op for

en lovliggorelse af kapitalejerlan.

Bevaggrundene for en lovliggorelse af lan til kapitalejere mv. skal blandt andet findes
1, at forbuddet alene har national oprindelse og siledes ikke baserer sig pa internatio-
nal praksis. Qvrige lande, der saledes ikke praktiserer et lignende forbud, har til hin-
der for misbrug, indfert diverse forbehold, der skal overholdes i forbindelse med at
lanet ydes. Der synes saledes ikke at vaere noget til hinder for, at et kapitalselskab kan
anvende de frie reserver til udlan til ledelsen, ejerkredsen mv., safremt betingelserne
for lovlig selvfinansiering er iagttaget. Udvalget fandt saledes, at betingelserne for
lovlig selvfinansiering ligeledes ville medfore sikring af kapitalselskabets kreditorer
mv. 1 de situationer, hvor der ydes lin frem for selvfinansiering, idet de midler der
kan anvendes til brug herfor, ligesa godt kunne forlade kapitalselskabet pa anden vis -
cksempelvis 1 form af udbytte. Flertallet onskede ikke yderligere betingelser tilfojet
regelsettet til brug for lan, der ydes til kapitalejer mv. Der blev dog stillet forslag om,

at safremt et kapitalselskab yder et sidant lan, ville det skulle fremsta tydeligt af den

5 Modernisering af selskabsretten.
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af kapitalselskabet aflagte arsrapport. Oplysninger omkring rente- og afdragsvilkar
ville saledes skulle oplyses, hvormed der ville forekomme abenhed omkring lanet.
Det blev endvidere, fra flertallet af udvalgets side foresldet, at ledelsen ved lovligge-

relsen af kapitalejerlanene, skulle vare underlagt det almene ledelsesansvar.

Mindretallet i denne henseende argumenterede for, at der ikke burde @ndres ved det
allerede indferte forbud mod ydelse af kapitalejerlin. Dog fandt de det acceptabelt at
lovliggore dem, safremt der var tale om lan, der syntes at vaere erhvervsmassigt be-
grundede. Dette understottedes af en teori om, at lin til fysiske personer hovedsage-
ligt ikke kunne anses som varende erhvervsmaessigt begrundede, hvormed risikoen

for, at der ydes lan til en aktionar, eller til dennes privatforbrug syntes begranset.

I forbindelse med selskabslovens vedtagelse i 2009, blev det fra skatteministeriets
side bemarket, at der i skatteretlig henseende ikke hidtidigt var skelet til, hvorvidt et
lan blev betragtet som varende lovligt, eller ej, i henhold til selskabsrettens regler. Sa-
fremt en okonomisk transaktion bar prag af at vare et lan, var det i skatteretten ble-
vet behandlet som et lan. Dette til trods for, at der i selskabsretten, ikke nedvendigvis
var tale om en lovlig transaktion. Skatteministeriet havde saledes ingen indsigelser 1
forhold til en eventuel liberalisering af reglerne omkring kapitalejerlanene. Fra mini-
steriets side blev det papeget, at safremt de onskede tiltag blev en realitet, ville det i
givet fald vaere pakraevet, at skattereglerne pa omradet ligeledes blev @ndret. Endvi-
dere lagde skatteministeriet op til, at 1 de situationer, hvor lan ikke var ydet pa mar-
kedsmassige vilkar og tilsvarende forventelig sikkerhedsstillelse, ville der skulle ske

beskatning i form af udbytte, eller lon.

3.2.3 Patenkt liberalisering fra 2017%

Erhvervsstyrelsen har den 6. juli 2016 udsendt et horingsudkast til et lovforslag om-
kring @ndring af selskabsloven samt arsregnskabsloven. Horingsudkastet har tre fo-
kusomrader: betinget lovliggorelse af kapitalejerlan, @ndrede krav til ejerregistrering
og pracisering vedrorende iverksatterselskaber. I dette speciale vil vi udelukkende

koncentrere os om lovforslaget angdende betinget lovliggorelse af kapitalejerlan.

59 Afsnittet tager afszt i horingsudkastet og lovforslaget herom.

34



Som tidligere bemarket i specialet, er der fra regeringens side et onske om, at der for
kapitalselskaber 1 Danmark er sikret gode rammevilkar igennem en enkel, klar og ikke
mindst effektiv erhvervslovgivning. Det er endvidere et mal, at erthvervslivet ikke pa-
legges unoedige regler samt okonomisk belastende byrder. I EU-retlig henseende er
der ikke et forbud mod at yde lan til kapitalejere, ledelsesmedlemmer og lignende,
hvormed forbuddet i dansk lovgivning har karakter af at vare en sarregel, begrenset

til national ret.

Pa tilsvarende vis, som ved forarbejderne til selskabsloven, ytres der ved dette ho-
ringsudkast igen onske om, at der skabes oget fleksibilitet for danske selskaber, gen-
nem en betinget lovliggorelse af kapitalejerlin. Regeringen har saledes ikke incitament
til at begraense danske selskabers muligheder, for sa vidt angir disponering af kapital-
selskabets frie reserver. Ved en mindre gennemgribende regulering af lovgivningen
omkring kapitalejerlanene, er det siledes regeringens opfattelse, at hensynet til kapi-
talselskabets kreditorer fortsat vil kunne varetages pa forsvarlig vis. Dette begrundes
med, at de omtalte udlan, ved iagttagelse af de opstillede betingelser, udelukkende vil

kunne ydes i de situationer, hvor kapitalselskabets okonomiske situation tillader det.

De oplistede betingelser indeholder blandt andet krav om, at den samlede okonomi-
ske bistand, som et kapitalselskab har i sinde at yde, skal kunne rummes indenfor ka-
pitalselskabets frie reserver. Der er saledes tale om midler, der i forvejen ikke er sikret
kreditorerne og disse midler vil kunne anvendes til andre formal — eksempelvis til
brug for udbytte. Ligeledes er det en forudsatning, at den eokonomiske bistand ydes
pa sedvanlige markedsvilkir og endeligt skal generalforsamlingen — alternativt kapi-
talselskabets centrale ledelsesorgan, pa baggrund af bemyndigelse fra generalforsam-
lingen, have truffet beslutning herom. Hvorvidt betingelserne for at yde en sadan
okonomisk bistand er opfyldt, skal vaere det centrale ledelsesorgans ansvar. Endvide-
re er det centrale ledelsesorgan ansvarlig for, at reglerne 1 selskabslovens {§ 116 og
118, omhandlende forsvarligt kapitalberedskab, er iagttaget. Det synes vasentligt at
understrege, at betingelserne skal vare opfyldt pa transaktionstidspunktet. Safremt
dette ikke er tilfzldet, vil der fortsat vaere tale om et ulovligt ydet lan, hvormed tilba-

gebetaling til kapitalselskabet skal ske straks, som ved den ulovlige transaktion.
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Det foreslds endvidere at indfere en sakaldt overgangsregel, der skal bevirke, at ulov-
lige lan, fra for 1. januar 2017, kan konverteres til et lovligt lan, sifremt de oplistede

betingelser kan efterkommes.

En betinget lovliggorelse af kapitalejerlanene vil foruden andring af selskabslovens §
210 tillige medfore en xndring af arsregnskabsloven i forhold til prasentationen af et
sakaldt lovligt kapitalejerlan. Der legges derfor op til, at der i kapitalselskabets ars-
rapport skal ske en kontering pa egenkapitalen, hvormed den del af kapitalselskabets
trie reserver, der anvendes til brug for ydelsen af den skonomiske bistand, flyttes op
som en bunden reserve, der benxvnes reserve for udlin og sikkerhedsstillelse. Her-
med sikres det, at samme belob ikke anvendes mere end én gang. Tilsvarende vil det
vaere mere synligt for regnskabsbruger, at kapitalselskabets frie reserver er blevet re-

duceret.

I henhold til ovenstiaende er det vaesentligt at bemarke, at der til trods for den betin-
gede lovliggorelse af kapitalejerlan i selskabsretlig henseende, ikke umiddelbart er no-
get, der indikerer, at de skattemaessige regler i ligningslovens § 16 E tilsvarende un-
derlegges en xndring. Beskatningen vil sdledes fortsat vaere en realitet, da det i skatte-

lovgivningen er at betragte som en havning, uden tilbagebetalingspligt.

Pa baggrund af heringsudkastet har erhvervs- og vakstministeren fremsat lovforslag
om andringer af bade arsregnskabs- og selskabsloven den 5. oktober 2016. Herunder
blandt andet om den betingede lovliggorelse af kapitalejerlan. Det fremgar af det ud-
sendte horingsnotat, at der blandt de horte parter er en vis tilslutning til lovliggerel-
sen af kapitalejerlanene. Flere af parterne har dog stillet sig undrende overfor, hvor-
for en selskabsretlig lovliggorelse ikke vil have tilsvarende indvirkning pa skattelov-
givningen. Her henvises specifikt til de lanetilfzlde, hvor der ikke synes at vare inci-
tament til at sorge for tilbagebetaling af det modtagne lan. Der forekommer endvide-
re horingsparter, der ikke stotter op om det opstillede lovforslag, da de ikke kan til-
slutte sig, at det vil medfere erhvervs- eller konkurrencemassige fordele for danske
kapitalselskaber. De finder derimod at en selskabsretlig lovligeorelse af kapitalejerlan
ikke synes at fremstd som hensigtsmassig, grundet den manglende skatteretlige lem-
pelse pa omradet. Yderligere peger de p4, at de ikke finder, at de opstillede betingel-

ser varetager kreditorernes interesse pa betryggende vis.
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Blandt de parter, der ikke bakker op omkring en betinget lovliggorelse af kapitalejer-
lan er blandt andet Finansradet. Et af deres argumenter herfor er, at de har svart ved
at forstd, hvorledes disse lin overhovedet kan vzre i selskabets interesse. De finder,
at der allerede 1 den etablerede lovgivning forekommer muligheder, hvorpa kapital-
ejere pa lovlig vis kan foretage kapitaludtrak fra selskabet. Her tenkes specielt pa
reglerne omkring udlodning af ekstraordinart udbytte. De papeger endvidere, at der
ligeledes i lovgivningen er givet mulighed for sidanne lan, safremt de sker som led 1

almindelige forretningsmaessige dispositioner.

Pa baggrund heraf bemarker regeringen, at der med det opstillede lovforslag ikke er
onske om, at flere selskaber skal gore brug af kapitalejerlin. Regeringen har blot til
hensigt at gore det muligt i de tilfalde, hvor kapitalselskabet kan se et formal hermed.
Eksempelvis ved at yde lan til en kapitalejer uden bestemmende indflydelse, da denne
ikke vil vare underlagt beskatning i henhold til ligningslovens § 16 E. Et andet sted,
hvor lovliggerelsen vil kunne tilskyndes, er i de situationer, hvor et kapitalselskabs le-
delse onsker at foretage en transaktion, der ikke medvirker til en forringelse af kapi-
talselskabets soliditet. Safremt der er tale om et lan til en part med bestemmende ind-
flydelse, vil der fortsat ske beskatning af lanet, men da der ikke er tale om et endegyl-
digt udtrak af kapitalselskabets midler, vil soliditetsgraden forblive uzndret. Derud-
over finder regeringen, at de forhold, der 14 til grund for indferelsen af forbuddet til-
bage 1 1982, er blevet afdekket pa behorig vis. Optagelsen af de skattefrie lan pa be-
kostning af skattepligtig lon/udbytte er forhindret i forbindelse med indforelsen af
ligningslovens § 16 E, der medferer beskatning safremt lanet er ydet til en fysisk per-
son med bestemmende indflydelse. I forhold til beskyttelse af kreditorerne samt ov-
rige kapitalejere, vil der med dette lovforslag blive indsat en rekke betingelser, siledes

disse fortsat vil vaere sikret pa forsvarlig vis.

Skatteministeriet udtaler, at ligningslovens § 16 E, skal betragtes som en varnsregel
til hinder for kapitaludtrak, der ikke underlegges nogen form for beskatning. Samti-
dig er det af den opfattelse, at safremt der skal sondres mellem, hvorvidt der er inten-
tion/mulighed for tilbagebetaling af det pagzldende lin, vil der ske en klar svaekkelse
af den foretagne varnsregel, der samtidig vil vare relativ svaer at styre i praksis. De

understreger, at der ikke pa nuvaerende tidspunkt er intentioner om at xndre skatte-

37



lovgivningen pa dette omrade, hvormed beskatning efter ligningslovens § 16 E op-

retholdes.

Set 1 lyset heraf, er det verd at se tilbage pa vedtagelsen af selskabsloven i 2009, hvor
netop lovliggerelsen af kapitalejerlan blev fravalgt — dels grundet finanskrisen, hvor-
med regeringen ikke fandt, at kreditorer samt minoritetsaktionarer kunne anses som
tilpas beskyttet ved en lovliggerelse af kapitalejerlanene. Nu befinder vi os i efteraret
2016 og regeringen patenker pa ny en lovliggorelse heraf. Betingelserne herfor er
umiddelbart de samme som tilfzldet var tilbage i 2009. Der, hvor lovforslaget allige-

vel skiller sig ud, er pa det skatteretlige omrade.

Tilbage 1 2009 var der fra skatteministeriets side ikke incitament til at indfere beskat-
ningen af de lovlige udlan til et selskabs kapitalejere. Fra SKAT’s side ansas disse ud-
lin som en fordring, hvormed der ikke var hjemmel til at foretage beskatning. Sa-
fremt beskatning heraf skulle indfores, mente skatteministeriet dengang, at det ude-
lukkende var de udlan, der ikke var sket pa markedsmessige vilkar, der skulle under-
legges beskatning. I den mellemliggende periode — fra maj 2009 til oktober 2016 — er
der sket det, at ligningslovens § 16 E er blevet indfert. Dette har medfort, at udlan til
et selskabs fysiske kapitalejere med bestemmende indflydelse, skal underlegges be-

skatning.

Der vil efter vores overbevisning fremkomme en differentiering mellem selskabs- og
skattelovgivningen. Lovliggorelsen af kapitalejerlanene vil saledes medfere situatio-
ner, hvor et udlan til en kapitalejer vil vaere at betragte som en lovlig transaktion 1 sel-
skabsretlig henseende, mens der i et skatteretligt perspektiv fortsat vil ske beskatning,
grundet betingelserne 1 ligningslovens § 16 E. Hvorvidt dette synes hensigtsmassigt
kan saledes diskuteres. Der vil efter vores bedste overbevisning kunne ske fatale mis-
forstaelser ude i selskaberne, safremt der ikke gores tilstrakkeligt opmarksom pa, at
en selskabsretlig lovliggorelse ikke medforer en tilsvarende lovliggorelse i skatteret-

ten.
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3.3 Historik - Ligningslovens § 16E

Desuagtet, at skatteministeriet, 1 forbindelse med forarbejderne til selskabsloven, ikke
fandt det aktuelt at beskatte lan, der ydes pa markedsmassige vilkar mv., blev lig-
ningslovens § 16 E en realitet tilbage i efteraret 2012. Der er saledes sket hjemmel til
beskatning af kapitalejerlan, hvormed der fremadrettet ogsa i skatteretlig henseende
vil blive sondret mellem henholdsvis lovlige- og ulovlige kapitalejerlan. I skatteretlig
henseende vil et ulovligt kapitalejerlan saledes medfore, at lanet reklassificeres fra en
gxldspost, til 1 stedet at skulle betragtes som en havning uden tilbagebetalingspligt,

hvormed beskatning vil skulle ske i form af udbytte eller lon.”

Det understreges end-
videre, at beskatningen af den givne transaktion ikke péavirker den selskabsretlige del,
hvormed linet uanset at der er svaret skat heraf, fortsat skal tilbagebetales til kapital-
selskabet. Tilsvarende herfor gxlder, at en tilbagebetaling ikke kan ophave skatteplig-

ten af den foretagne transaktion.®!

Hele tilskyndelsen til indferelsen af ligningslovens § 16 E skal findes i, at der fra lov-
givers side har varet et udbredt enske om at komme det stigende antal kapitalejerlin
til livs. En compliance-undersogelse, udarbejdet af skattemyndighederne, bevidnede,
at der her var tale om en udbredt problemstilling, der medferte tab for den danske
statskasse. Alene 1 2010 var der et udestaende pa cirka 4 milliarder kroner, der kunne
henfores til ulovlige kapitalejerlan.”” De af SKAT foretagne undersogelser indikerede
endvidere, at optagelsen af lan fra kapitalselskaber synes at vere en ofte anvendt fi-
nansieringsform.”” Indforelsen af ligningslovens § 16 E skal siledes medvirke til, at
der ikke lengere synes at vare incitament til at foretage udtrak af kapitalselskabets

midler 1 form af lan og dermed undga en beskatning heraf.**

3.3.1 Personkredsen omfattet af ligningslovens § 16 E

Af lovteksten til ligningslovens § 16 E fremgar det tydeligt, at det kun er fysiske per-
soner, der er omfattet heraf. Samtidig er det kun fysiske personer, der 1 kraft af deres

bestemmende indflydelse, kan fravalge udbetaling af lon, eller udbytte og i stedet fo-

60 1.199 pkt. 3.1.2.2.

ot 1199 pkt. 3.1.2.2.

62 L199, pkt. 3.1.2.1.

63 L199, pkt. 3.1.

64 1199, bilag 11 — skatteministerens uddybning.
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restd ydelse af lan. Der er siledes i skatteretlig henseende ikke noget til hinder for, at
en mindretalsaktioner modtager lan fremfor lon, eller udbytte. Dispositionen vil dog

til trods herfor fortsat vere underlagt forbuddet 1 selskabslovens § 210.

Endvidere bemarkes det, at lian fra selskabet til en kapitalejers nertstiende parter,
ogsda medforer beskatning. I henhold til ligningslovens § 2, stk. 2 er nartstiende par-
ter: ”den skattepligtiges agtefalle, foreldre og bedsteforzldre samt born og berne-
born og disses xgtefxller eller dodsboer efter de navnte personer. Stedbarns- og
adoptivforhold sidestilles med oprindeligt slegtskabsforhold”. Dette forhold gor, at
ligningslovens § 16 E ikke kun vedrerer lan til kapitalejeren, men derimod ogsa den-

nes nzertstiende, hvormed den som hele favner ret bredt.

Det bor hertil bemerkes, at der ved skattetransparente enheder skal kigges pd, hvor
den reelle beskatning sker. Er tilfxldet det, at beskatningen sker ved eksempelvis de
personer, der deltager i et partnerselskab, sa vil de ligeledes vaere omfattet af den be-
skatning, der foranlediges af ligningslovens § 16 E. Tilsvarende gor sig geldende for

interessentskaber, kommanditselskaber mv.%

4. BETINGELSERNE FOR LOVLIG SELVFINANSIERING

Lovens forskrifter, omkring ydelse af okonomisk bistand, har gennem édrene varet
underlagt adskillige holdninger, hvilket har medfort indtil flere praksiseendringer i sel-
skabsretlig henseende. Senest ved indferelsen af selskabsloven i 2009, hvor det ellers

sa absolutte forbud mod selvfinansiering, blev lempeliggjort.

Udgangspunktet i selskabslovens § 2006, stk. 1 er, at selvfinansiering betragtes som
vaerende en ulovlig transaktion. Ved opfyldelse af specifikke betingelser vil dispositi-

onen dog kunne foretages pa lovlig vis, jevnfor selskabslovens § 200, stk. 2:

“Huis betingelserne i stk. 3 og §§ 207-209 om generalforsamlingens godkendelse, krav til besint-

ningens forsvarlighed, det centrale ledelsesorgans redegorelse og sedvanlige markedsvilkar er opfyldt,
kan et kapitalselskab dog direkte eller indirekte stille midler til radighed, yde lan eller stille sikker-
hed i forbindelse med tredjemands erhvervelse af kapitalandele i selskabet eller i dets moderselskab.

65 Skatteministerens kommentar til henvendelsen af 29/8-12 fra BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab, L.
199 — bilag 16, Skatteudvalget, Folketinget 2011-12 (Folketingstidende), side 3.
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Det er en forudsatning for lovliggerelsen, at samtlige betingelser er opfyldt. Safremt
dette ikke er tilfxldet, vil dispositionen igen vare omfattet af selvfinansieringsfor-

buddet i selskabslovens § 206, stk. 1.%

Ved opfyldelse af samtlige betingelser, lovliggeres selvfinansiering og dispositionen
kan siledes gennemfores. Selve processen benzvnes som whitewash-proceduren,
fordi der i tidligere engelsk ret, blev brugt en lignende procedure i forhold til anparts-
selskaber,”” safremt de agtede at gore brug af den lovlige selvfinansiering.”® Dersom
betingelserne kan opfyldes og proceduren kan gennemfores, har selskabet saledes
mulighed for at stille midler til radighed overfor tredjemand(’g, til brug for erhvervelse
af kapitalandele. Finansieringen af den pagzldende erhvervelse kan ske i form af lin,

kaution, eller ved pant 1 selskabets aktiver.

Som led 1 selvfinansieringen er det kapitalselskabets centrale ledelsesorgan, der skal
sikre, at betingelserne er opfyldt pa tidspunktet for dispositionens gennemforelse. Li-
geledes er det centrale ledelsesorgan ansvarlig for, at relevante og lovkrevede doku-

menter til brug herfor udarbejdes.

Betingelser for lovlig selvfinansiering ser ud som skitseret nedenfor:”

a. Kreditvurdering af modtagerkredsen
b. Det centrale ledelsesorgans redegorelse
c. Generalforsamlingens godkendelse

d. Offentliggorelse

e. Forsvarlighed indenfor de frie reserver
f. Sadvanlige markedsvilkar

66 Christensen, Selskabsloven med kommentarer, side 565.

67 Jaevnfor Section 155 i Companies Act 1985.

68 Kure, Lovlig selvfinansiering, side 293.

0 Tredjemand kan i denne sammenhang vaere bade fremtidige og eksisterende kapitalejere.
70 Selskabslovens §§ 200, stk. 3 - 209
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4.1 Det centrale ledelsesorgan og dets ansvar

Forinden ovenstiende betingelser vil blive bearbejdet mere dybdegdende, finder vi
det pa sin plads, at fa nogle helt centrale omrader preciseret. Vi har valgt at inddrage
dem i indledningen til dette kapitel, da de er essentielle i forhold til forstaelsen af re-

gelsettet omkring selvfinansiering.

Forst er det vasentligt at fa praciseret, hvem der udgor et kapitalselskabs centrale le-
delsesorgan. I de kapitalselskaber, hvor der bade er en bestyrelse og en direktion, vil
det vaere bestyrelsen, der agerer som det centrale ledelsesorgan. Er der omvendt ikke

nogen bestyrelse, vil det naturligvis vaere direktionen, der besidder denne “post”.”!

Grunden til, at det synes vigtigt at fa praciseret, hvem betegnelsen “det centrale le-
delsesorgan” referer til er, at det er her ansvaret ligger 1 forhold til opfyldelse af de
pakrevede betingelser ved lovlig selvfinansiering. Det er siledes dem, der kan ifalde
ansvar safremt den okonomiske bistand efterfolgende giar hen og bliver ulovlig,

grundet manglende opfyldelse af et eller flere forhold.

I selskabsretten er der to vigtige paragraffer, der skal iagttages ved ydelse af gkono-

miske bistand — bade generalklausulen i selskabslovens § 108:

"Der ma pa generalforsamlingen ikke treffes beslutning, som dbenbart er egnet til at skaffe visse
kapitalejere eller andre en utilborlig fordel pa andre kapitalejeres eller kapitalselskabets bekost-

ning.”
Og tillige ligeretsgrundsztningen 1 selskabslovens § 45:

Y kapitalselskaber har alle kapitalandele lige ret i selskabet. 1 edtwgterne kan dog bestemme, at
der skal vere forskellige kapitalklasser. I sa fald skal vedtagterne angive de forskelle, der knytter
sig 11l den enkelte klasse af kapitalandele, og storrelsen af den enkelte klasse.”

Ovenstaende stiller krav om, at kapitalselskabets centrale ledelsesorgan gennem hele
proceduren for lovlig selvfinansiering, tager stilling til, at ovenstaende er opfyldt og
selskabet ikke tilgodeser enkelte, eller udvalgte kapitalejere, for dermed at risikere sel-

skabets fremtidige virke. Skulle der derfor opstd en situation, hvor kapitalselskabets

7 Selskabslovens § 111, stk. 1, nr. 1 og § 111, stk. 1, nr. 2.
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centrale ledelsesorgan finder, at kravene til lovlig selvfinansiering ikke er sket fyldest,
vil det vaere deres ansvar at gore generalforsamlingen opmarksom herpa og samtidig

henstille til, at forslaget ikke godkendes.”

Medlemmerne af kapitalselskabets centrale ledelsesorgan ber, som folge af risikoen
for at ifalde erstatningsansvar, kraftigt overveje deres kompetencer i forhold til de
forskellige anliggender, der vil forekomme gennem hele selvfinansieringsproceduren.
Ved tvivlssporgsmal bor der tages kontakt til eksterne parter, i form af advokater, re-
visorer eller tilsvarende radgivere, der har den nedvendige viden herom. Ved brug af
eksterne parter vil risiciene, i en situation med manglende kompetencer i ledelses-

funktionen, dermed kunne minimeres.
4.2 Kreditvurdering af modtagerkredsen

Kreditvurderingen af modtagerkredsen er den forste betingelse som det centrale le-

delsesorgan skal sikre forsvarligheden af, jevnfor selskabslovens § 200, stk. 3:

"Kapitalselskabets centrale ledelsesorgan skal sikre sig, at der foretages en kreditvurdering af den
kreds, der modtager selskabets okonomiske bistand, Jf. stk. 2.”

I betenkningen skriver moderniseringsudvalget: “Kreditvurderingen skal bidrage til
at afdekke om en eventuel okonomisk bistand sker pi et okonomisk forsvarligt
grundlag med passende hensyn til selskabets generelle interesser og samlede forplig-
telser. 7" Ved kreditvurderingen skal hver enkelt modtager kreditvurderes, fysiske si-
vel som juridiske. Ved ydelse af lan er det hovedsageligt kober, der skal vurderes,
mens det ved garanti- og sikkerhedsstillelse er bade kautionisten samt keber, der skal

74
vurderes.

Loven foreskriver, at det centrale ledelsesorgan som udgangspunkt selv fastsztter,
hvilke krav de mener, at modtageren skal opfylde. De bor dog som minimum altid
vurdere, hvor sterkt modtageren af den okonomiske bistand star finansielt. Ifolge
lovbemarkningerne bor selskabet kun stille midler til radighed, safremt en professio-

nel langiver, fx en bank eller tilsvarende, vil vare villig til at stille midler til radighed.

72 Bunch & Rosenberg, Selskabsloven med kommentarer, side 790.
73 Modernisering af selskabsretten, side 1023
74 Bunch & Rosenberg, Selskabsloven med kommentarer, side 788.
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Imidlertid vil det dog virke usandsynligt, at tredjemand vil gere brug af regelsattet
omkring lovlig selvfinansiering, hvis der var mulighed for at lane pengene pa akkurat
samme vilkir i banken. Det mi hermed formodes, at der i lovmotiverne ikke er sat
lighedstegn mellem disse situationer 1 praksis. Det skal dog understreges, at hverken
ordlyden i selskabslovens § 200, stk. 3, eller de bagvedliggende forarbejder, tager stil-
ling til, hvilke punkter, der som minimum skal undersoges, eller eventuelle krav til
opfyldelsen heraf, hvorfor dette skal vurderes af det centrale ledelsesorgan i den giv-

ne situation.”

Der er ikke fra lovgivers side stillet krav om, at vurderingen skal foretages af en eks-
tern radgiver. Safremt der forekommer usikkerhedsmomenter i forhold til forsvarlig-
heden af den patenkte disposition, kunne en ekstern parts vurdering vaere at fore-
trakke. Derudover vil en kreditvurdering, foretaget af en ekstern part, alt andet lige
vere sterkere, hvis dispositionen uheldigvis skulle ende som en sag, eller som en tvist
mellem de involverede parter.76 I de situationer, hvor et kapitalselskabs ledelse er
modtager af den skonomiske bistand, og dermed bliver genstand for den pakravede
kreditvurdering, kan det selvsagt vaere fordelagtigt at gore brug af en ekstern part.
Hermed vil sporgsmalet omkring inhabilitet formentlig kunne minimeres. Der er dog
ikke noget i loven, eller i lovforarbejderne, der forbyder kapitalselskabets ledelse selv
at foretage kreditvurderingen. Det er trods alt i sidste ende deres ansvar, at den udar-
bejdes. Det centrale ledelsesorgan skal i den sammenhang vurdere, hvorvidt de som
organ er tilstrakkeligt kompetente til selv at kunne foretage vurderingen. Derforuden
skal de vurdere, hvorvidt deres risiko, for at kunne ifalde ansvar, er bedre afdakket

ved at anvende en ekstern part i forbindelse med udarbejdelsen af kreditvurderingen.

Uanset, at et pengeinstitut, eller lignende, ikke er villige til at stille midler til radighed
for kober pa samme betingelser som malselskabet, er der ingen tvivl om, at en kre-
ditvurdering udarbejdet i den finansielle sektor, alt andet lige vil kunne bruges som
inspiration til brug for udarbejdelsen af vurderingen. Opnaelse af denne information

vil dog krave et stort indblik i bankernes udlinspolitik’". Ydetligere kan der vare en

75 von Barnekow, Lovlig selvfinansiering, side 66.
76 Svensson & Bech-Bruun, Nye regler om selvfinansiering, side 101.
77 von Barnekow, Lovlig selvfinansiering, side 66.

44



formodning om, at der, bankerne imellem, er forskel pa risikovillighed, hvilket vil sla

igennem 1 deres individuelle kreditvurderinger.

Vi formoder, at nar der til brug for kreditvurderingen soges inspiration hos finans-
sektoren, vil dette medfore, at der ved fysiske personer oftest indsamles oplysninger i
form af personens seneste arsopgorelse fra SKAT, historiske skatteoplysninger - der
bl.a. oplister personens optagne lan, aktuelle lonsedler samt eventuelt budget. Sa-
fremt der er tale om juridiske personer, gennemgas tidligere regnskaber, budgetter,
historisk betalingsevne og andet relevant materiale. Bade fysiske og juridiske personer
kan ligeledes tjekkes for registrering i eventuelle debitorregistre, hvis dette synes at

vaere aktuelt.

Kreditvurderingen skal sikre, at der dannes et overblik over, hvorvidt personen for
det forste besidder betalingsevne. Endvidere skal sikres, at den nuvarende, savel som
den fremtidige situation udviser finansiel styrke, 1 form af soliditetsgraden. Summen
af de historiske data og fremtidens forventninger skal sikre, at kapitalselskabet 1 form
af dets ledelse, far adgang til alle relevante informationer, der kan have betydning for
den samlede kreditvurdering, og tilmed indirekte pa malselskabets fremtidige situati-

on.

Udarbejdelsen af vurderingen skal veare tilstreekkelig, si den danner et sa korrekt
grundlag, for det centrale ledelsesorgans vurdering, som muligt. Fra lovens side er der
dog ikke opstillet et decideret krav til, at vurderingen er nedskrevet og dermed fore-
ligger i skriftlig form. Radgivere kan dog anbefale, at vurderingen dokumenteres
skriftligt og eventuelt inddrages i det centrale ledelsesorgans redegorelse, siledes ge-
neralforsamlingen ogsa tager stilling hertil. Samtidig vil vurderingen til hver en tid
kunne findes frem, safremt der skulle opsta tvivl omkring den foretagne kreditvurde-

ring.

Tidspunktet for udarbejdelsen af kreditvurderingen er ligeledes en problematik, der
bor tillegges en vasentlig betydning. En kreditvurdering af zldre dato vil nok skulle
revurderes ud fra markedets nuvaerende vilkar. Markedsmekanismer er som bekendt
dynamiske i storre, eller mindre grad, hvormed det vil vare god skik at sikre sig, at

der ikke er sket afgorende @ndringer, siden kreditvurderingen er foretaget. Alternativt

45



skal kreditvurderingen udarbejdes i direkte sammenhang med den forestaende dispo-

sition.”®

Det ma pa baggrund af ovenstdende vare hensigten, at kreditvurderingen skal bruges
aktivt, nar det centrale ledelsesorgan tager stilling til de resterende betingelser for lov-

lig selvﬁnansiering,79

Som vi ser det, ma kreditvurderingen derfor, som minimum, indeholde oplysninger
om de involverede parters historiske og nuvaerende finansielle stilling samt de for-

ventninger, der er til fremtidens indkomst.
4.3 Det centrale ledelsesorgans redegorelse

Ved brugen af lovlig selvfinansiering, skal det centrale ledelsesorgan ogsa udarbejde
en skriftlig redegorelse, der skal understotte brugen heraf, jevnfor selskabslovens §

207, stk. 1:

"Generalforsamlingens godkendelse skal foreligge, for der kan ydes okonomisk bistand i medfor af
selskabslovens § 2006, stk. 2. Til brug for generalforsamlingens beslutning fremiegger selskabets cen-
trale ledelses ledelsesorgan en skriftlig redegorelse, der skal indebolde oplysninger om

1. baggrunden for forslaget om okonomisk bistand

2. selskabets interesse i at gennemfore en sdadan disposition

3. de betingelser, der er knyttet til gennemforelse

4. en vurdering af de konsekvenser, som dispositionen matte medfore for selskabets

likviditet 0g solvens
5. den pris som tredjemand skal betale for kapitalandelene.

Pa baggrund af ovenstiaende oplistede betingelser, synes det vasentligt at fremhzave,
at der her tale om et minimum af krav til redegorelsen, hvorfor det bor vare en selv-
folge, at andre relevante informationer, der kan have betydning for generalforsamlin-

gens beslutning, ligeledes skal anfores 1 redeg@relsen.80

78 Svensson & Bech-Bruun, Nye regler om selvfinansiering, side 103.
7 Ibid., side 101.
80 Bunch & Rosenberg, Selskabsloven med kommentarer, side 789.
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Hele formalet med at udarbejde redegorelsen er forst og fremmest at sikre gennem-
sigtiched for kapitalejerne, sa de har et solidt grundlag til vurdering af konsekvenser-

ne for selskabet, ved at gore brug af lovlig selvfinansiering.”

4.3.1 Baggrunden for forslaget om gkonomisk bistand

Kommissionens oprindelige forslag lagde op til, at alene det centrale ledelsesorgan
kunne tage initiativ til dispositionen. Hverken kapitaldirektivet, eller selskabsloven
har dog indfert krav herom, hvilket betyder, at savel kapitalejere som tredjemand,
kan henvende sig til det centrale ledelsesorgan, der herefter tager stilling til, om der
for selskabet kunne vare en fordel i at gennemfore dispositionen. Loven endte sale-
des med at vaere mere lempelig end forst anbefalet. Modsat Kommissionen, anbefa-
lede HLG, at det centrale ledelsesorgan kunne fa generel bemyndigelse til at godken-
de en sadan disposition, safremt generalforsamlingens betingelser herfor var opfyldt.
Forslaget blev som nzvnt ovenfor ikke en realitet, hvormed generalforsamlingens
stillingtagen udelukkende kan ske pa baggrund af et konkret forhold. Generalforsam-

lingens godkendelse er saledes pakrevet hver gang der stilles forslag herom.*

Bevaggrundene for forslaget er det forste, der skal beskrives i redegorelsen.” Det vil
saledes virke mest naturligt, at det i redegorelsen gengives, hvem der har taget initia-
tiv til dispositionen, hvorfor initiativet er taget og hvad formalet er hermed. Safremt
der er tale om en for generalforsamlingen ukendt tredjemand, vil det endvidere veare
naturligt at beskrive vedkommende grundigt heri, for dermed at danne sig et billede

af den fysiske eller juridiske person.

Vi vurderer derfor, at det som minimum ma forventes, at baggrunden for den fore-
slaede disposition beskriver forslagsstiller, arsagen til at forslaget onskes fremlagt for

bestyrelsen samt formalet hermed.

81 Riskjaer Larsen, Wetlauff & Guldbzk Larsen, Aktictilbagekob og selvfinansierede aktickob - Muligheder og
faldgruber, side 53.

82 Kure, Lovlig selvfinansiering, side 295 og selskabslovens § 207, stk. 1, nr. 1.

8 Bemerkningerne til selskabslovens § 207 til lovforslag L. 170.
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4.3.2 Selskabets interesse i at gennemfore en sadan disposition

I forlengelse af baggrunden for dispositionen, skal det centrale ledelsesorgan beskri-
ve hvilken interesse selskabet har i at gennemfore lovlig selvfinansiering. Nojagtigt
hvad der skal forstas med ”’selskabets interesse” er ikke fastlagt i forarbejderne til sel-
skabsloven, eller i selve lovteksten. Det ma dog alt andet lige betyde, at dispositionen

skal vaere 1 selskabets, kapitalejernes og kreditorernes interesse.

4.2.2.1 Selskabets interesse som selskabsretligt begreb

Litteraturen har forskellige sondringer, nar det drejer sig om, hvad begrebet ”selska-
bets interesse” deekker over. Der gives saledes udtryk for, at det ikke kun er selskabs-
deltagernes interesse, der indgar heri, men ogsa forskellige, men dog vagtede interes-
ser, der bestemmes af en form for gensidig rangorden mellem selskabets deltagere,
kreditorer, medarbejdere, eventuelle medkontrahenter og samfundet som helhed.
Givne omstendigheder kan sda medfore, at rangordenen pludselig ndres, fx ved lov-
andringer serligt for den givne virksomhed.** Modsztningsvis menes det, at selska-
bets interesse er lig kapitalejernes interesser ved fortsat drift, mens kreditorernes inte-
resser er ved konkurs.*”> ° * Det tilfojes dog, at det ma formodes, at kapitalejere til-
streber, at kapitalselskabets generelle fastlagte strategier forst skal sikre selskabets in-
teresser og kapitalejernes interesser pa lengere sigt.87 I forlengelse heraf, tilfojes det,
at formalet med at dette skal angives, ved brugen af lovlig selvfinansiering, sikrer at

selskabet, dets kreditorer og andre interessenter vil drage nytte heraf.*

Retspraksis har meget lidt at sige herom og en enkelt debattor taler endda om, at for-
retningsmassige vurderinger, som fx af hvad der er i selskabets interesse, nermest er
’fritaget” for domsprovelse,89 fordi det centrale ledelsesorgan antageligvis kan vurde-
re disse anliggender bedre end domstolene, idet det centrale ledelsesorgan oftest be-

star af forretningsmeand. Retspraksis har dog, med en nu wldre sag - Rodevejrmolle-

84 Werlauff, Selskabsmasken, dispusats fra 1991, side 517.

85 Sofsrud, Bestyrelsens beslutning og ansvar, dispusats fra 1999, side 259.
86 Christensen, Selskabsloven — med kommentarer, side 563.

87 Christensen, Kapitalselskaber — Aktie- og anpartsselskabsret, side 256.
88 Bunch & Rosenberg, Selskabsloven med kommentarer, side 790.

8 Christensen, Kapitalselskaber — Aktie- og anpartsselskabsret, side 275.
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sagen,” afprovet vurderingen af selskabets interesse, hvor de kom til konklusionen,

at det centrale ledelsesorgan oftest har en dybere viden herom.

Desuden diskuteres det i litteraturen, hvorvidt gennemforelsen af selvfinansieringen,
og dets folger heraf, skal kunne rummes indenfor selskabets formal. Selskabets for-
mal er bestemt af generalforsamlingen og anfort i selskabets vedtagter, jevnfor sel-
skabslovens § 28, nr. 2. Formalet angiver, hvilke omrader selskabet opererer inden-
for, eller forventes at skulle operere indenfor. Safremt selvfinansieringen medforer,
at formalet ikke lengere kan opfyldes, er dette ikke bindende for selskabet, jevnfor
selskabslovens § 130, stk. 1, nr. 2, der siger, at selskabet ikke forpligtes, hvis aftalen
falder udenfor selskabets formal og personen, eller personerne, der har indgaet afta-
len, vidste, eller burde vide, at formalet ikke lengere kunne opfyldes. Pa baggrund af
ovenstidende tilkendegives det, at en disposition, der strider imod formalet, ikke
umiddelbart kan forenes med selskabets interesse og derfor ikke opfylder kravet her-
om. Vedtxgternes formulering er dog meget forskellige, henset til formuleringernes
bredde og vil neppe kunne bruges til at give et absolut billede af selskabets egentlige

interesser.”!

4.2.2.2 Selskabets interesse i lovlig selvfinansiering

Ved vurderingen af selskabets reelle interesse i dispositionen, ma det betragtes, hvil-
ken situation selskabet befinder sig i, pa det givne tidspunkt, bade skonomisk og ge-
nerelt. Det likvide og stzerkt kapitaliserede selskab kan muligvis fa et hojere afkast ved
denne form for investering, end ved andre former, hvorimod et knapt sa kapitaliseret
selskab skal vare agtpigivende og sikre sig, at kapitalen fortsat kan bevares, hvis di-

spositionen gennemfores.

Erhvervsstyrelsen har uformelt tilkendegivet, at et selskab, der udvider kapitalejer-
kredsen, med det formal at inddrage en ny kapitalejer, som kan bidrage med unik vi-
den, vil opfylde kravet om selskabets interesse ved lovlig selvfinansiering. Derudover
kommer det til udtryk i litteraturen, at i en situation, hvor kapitalejerne er blevet sa
uenige, at de aldrig vil na til enighed, vil det tilsvarende vare 1 selskabets interesse at

lose dette, ved at kebe en, eller flere kapitalejere ud, ved brug af lovlig selvfinansie-

% U1981.973H.
o Christensen, Kapitalselskaber — Aktie- og anpartsselskabsret, side 422.
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ring.”” Andre eksempler der ma synes at vare i selskabets interesse, kan vare, hvor
der fx skaffes ny adgang til et bredt internationalt netverk, en situation hvor en udue-
lig kapitalejer kobes ud, eller fx en situation, hvor der ved brug af lovlig selvfinansie-
ring kan ske finansiering af et generationsskifte, hvor nuvarende kapitalejer(e) ikke
kan, eller vil bidrage til den fremtidige drift. Hertil tilfojes det dog, at et selskab som
udgangspunkt ikke har nogen egentlig interesse i, hvem dets ejere er, medmindre der
er tale om de ovennavnte sarlige tilfelde, hvor det sikrer selskabets fremtidige eksi-

stens og afkast. 93 0g 94

Det er imidlertid ogsa vard at bemarke, at der ingen steder stir anfort, at det rent
faktisk skal vare i selskabets interesse, men blot at det skal besktives, hvad interesse
selskabet har heri. Her mad det dog forventes, at det centrale ledelsesorgans generelle
ansvar for selskabets anliggender tager hand herom. Desuden angiver den ¢j lovbe-
stemte Corporate benefit-doktrin, at dispositionerne, som det centrale ledelsesorgan
laver pa vegne af selskabet, skal vare i selskabets interesse, for pa den made at sikre
selskabet og dets kapitalejere m.fl. mod majoritetsmisbrug.” Hvorfor redegorelsen al-
ligevel krever beskrivelsen af selskabets interesse, kan siledes skyldes mere pedago-
giske grunde. Litteraturen giver saledes udtryk for at det centrale ledelsesorgan, grun-
det dette krav, ikke blot kan lade generalforsamlingens godkendelse af redegorelsen

std alene, og dermed undgs at tage stilling til selskabets interesse heri.”

Forventeligt er det dog, at der sker en vagtning af fordelene kontra ulemperne set i
selskabets perspektiv, hvorfor der ved situationer, hvor fx en enkelt, eller enkelte ka-

pitalejeres interesse(r) varetages specifikt, neppe vil vare i selskabets interesse.”

Definitionen af, hvad selskabets interesse dakker over, er svart at fa tilstrakkeligt
praciseret, hvilket litteraturen ogsa giver udtryk for.”® Ved selvfinansiering vil der
endvidere vare en formodning om, at det er modtageren af den ekonomiske bistand,
der tit kan have den dybeste interesse heri. Som vi ser det, synes sporgsmalet om sel-

skabets interesse, maske nermere at vere et krav, hvis formal er at sikre, at dispositi-

92 Bunch & Rosenberg, Selskabsloven med kommentarer, side 790.
93 Kure, Lovlig selvfinansiering, side 296.

94 Bunch & Rosenberg, Selskabsloven med kommentarer, side 790.
95 Kure, side 296.

96 Ibid.

97 von Barnekow, Lovlig selvfinansiering, side 66.

98 Kure, side 296.
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onen ikke umiddelbart begrenser fremtidige potentialer for malselskabet. Vi mener
saledes, at selskabets interesse ma vare en situation, der forbindes med gunstige
fremtidsudsigter samtidig med at gennemforelsen for, under og efter, ikke ma vere i

direkte strid med selskabets vedtegtsmassige formal.

4.3.3 De betingelser, der er knyttet til gennemforelsen

Det fremgar ikke tydeligt af selskabslovens § 207, stk. 1, nr. 3, hvorvidt det er betin-
gelserne for selvfinansieringen i sig selv, der henvises til, eller om det snarere er be-
tingelserne vedrorende tredjemands tegning, eller erhvervelse af kapitalandele, der
skal anfores 1 redegorelsen. I praksis vil begge vaere nart beslegtet og der kan saledes

argumenteres for, at det giver god mening at anfore dem begge.”

De betingelser, der kunne vare tilknyttet dispositionen, kunne fx vare lineaftalen
og/eller andre juridiske dokumenter. Ligeledes kan der vare tale om vigtige informa-
tioner, eller vilkar, der kan vare afgorende for omverdenen og generalforsamlingen at

have kendskab til.

Betingelserne ma derfor forventes at indeholde et minimum af relevante detaljer, for

at sikre at generalforsamlingen har fuld gennemsigtighed ved afstemning om forsla-

get.

4.3.4 En vurdering af de konsekvenser, som dispositionen matte medfore for

selskabets likviditet og solvens

Det fjerde punkt 1 redegorelsen skal indeholde det centrale ledelsesorgans vurdering
af, hvorvidt selskabets likviditet, solvens og generelle finansielle situation, pavirkes af
den givne disposition. Dispositionen ma pa ingen made pavirke selskabet i sa negativ
en grad, at kapitalselskabet stilles darligere heraf pa sigt. Dispositionen skulle gerne
kunne hvile i sig selv, forstaet saledes, at “investeringen” 1 fx en ny kapitalejer, sker til
gavn for kapitalselskabets fremtidige virke og med henblik pa at skabe mere likviditet

via driften.

99 Kure, side 296
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Til trods for, at kravet omkring udarbejdelse af en femarig pengestromsopgorelse ik-
ke blev en realitet,"” si vil den fortsat vare et godt varktoj til brug for vurdering af
likviditetspavirkning og lignende. Hvorvidt den behover strakke sig over en periode
pa fem ar, ma bero pa en konkret vurdering fra det centrale ledelsesorgans side. Der
vil umiddelbart ikke vare noget til hinder for, at den dekker over en kortere periode,
hvorved usikkerhedsmomentet givetvis vil reduceres. Sammenholdt med likviditets-
budgetter vil vores vurdering vare, at pengestromsopgorelsen vil vare et effektivt
redskab til brug for denne vurdering. Vigtigst er det, at vurderingen bliver sa retvi-
sende sa mulig, da det ellers kan have fatale konsekvenser for det centrale ledelsesor-

gan, 1 form af deres ansvar heri.

I forlzengelse af denne vurdering er det endvidere vasentligt, at det centrale ledelses-
organ er opmearksomt pa deres ansvar i forhold til, at kapitalselskabet oppebazrer et
forsvarligt kapitalberedskab. De skal saledes sta pa mal for den foretagne vurdering

og ikke mindst de forudsatninger, der har ligget til grund herfor.

Ved betragtning af ovenstaende, kan beskrivelsen omkring dispositionens pavirkning
af likviditet mv. virke overflodig, da evrig lovgivning allerede foreskriver, at det cen-
trale ledelsesorgan kan ifalde ansvar, hvis de foretager dispositioner, der risikerer at
pavirke kapitalberedskabet i negativ retning. Omvendt giver det god mening i forhold
til sikringen af gennemsigtighed overfor generalforsamlingen og eventuelle ovrige
kapitalejere. Ligeledes sikres, at generalforsamlingen, som led 1 den samlede redego-
relse bliver bekendt med de konsekvenser, som dispositionen kan medfere i forhold

til kapitalselskabets fremtidige virke.

4.3.5 Den pris som tredjemand skal betale for kapitalandelene

Sidst, men ikke mindst, skal der fastswttes en pris for kapitalandelene. Maden hvorpa
fastsattelsen heraf sker, er ikke fastlagt, eller tydeliggjort i lovteksten. Selskabsloven
siger heller ikke noget om, hvorvidt prisen skal vaere forsvarlig, ligesom modernise-
ringsudvalget ikke bidrager yderligere hertil. I 2ndringsdirektiver star positivt navnt,
at den fastsatte pris skal vare rimelig. Hvad de definerer som varende en rimelig pris,

star der dog ikke direkte noget om. Ved gennemgang af Kommissionens forslag til

100 Se historikken herom.
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andring af det oprindelige kapitaldirektiv fremgar det, at der skal stilles krav om en
rimelig pris for at undgi udvanding af kapitalandelene, ved tredjemands erhvervelse
af selskabets egne kapitalandele, eller ved kapitalforhojelse.”’ Udvandingen sker
tvertimod ikke, nar kapitalandelene blot skifter kapitalejer, da vederlaget siledes til-

falder den nu tidligere kapitalu‘sjer.102

Kapitaldirektivet er, som tidligere nevnt, et minimumsdirektiv og det kan derfor sy-
nes mod EU-lovgivningen, at Danmark ikke har implementeret dette krav om rimelig
pris. I praksis kan det, pga. Danmarks manglende implementering, diskuteres, hvor-
vidt det saledes tillades at anvende faverkurs, safremt det ikke munder ud i undet-
kurs, jevnfor selskabslovens § 153, stk. 2. Det anbefales dog, at prisen vurderes ved
at stille folgende sporgsmal, der skal kunne besvares med “nej”: 1.) forfordeler prisen
visse eksisterende kapitalejere, og/eller 2.) forringer prisen kreditorernes stilling?'”
Disse sporgsmal skulle saledes sikre at ligeretsgrundsztningen ikke overtraedes og der

ikke sker forfordeling af majoriteten.

Safremt der ikke bruges faverkurs, vil der ligeledes kunne findes inspiration i generel
verdiansattelse af virksomheder, hvor der findes adskillige modeller og metoder til
brug herfor. Der forefindes eksempelvis modeller, hvor verdien bla. kan fastsettes
pa baggrund af virksomhedens historiske resultater, men ogsa EBIT-modellen," der
tager udgangspunkt i virksomhedens resultater for skat, vil kunne anvendes til forma-
let. Felles for modellerne er dog som oftest, at de er forbundet med betydelige om-
kostninger til ekstern radgiver. Derudover vil de samtidig vare behaftet med en vis
grad af usikkerhed, specielt nar virksomhedens fremtidige pengestromme skal fast-

seettes og anvendes 1 modellerne.

Ved fastsxttelsen af prisen, desuagtet hvilken metode, der valges, skal prisen, uden
undtagelse, offentliggores i redegorelsen. Det, at prisen skal offentliggores, kan i sig
selv skabe en rekke problemstillinger, fordi prisen bliver synlig for alle, og specielt
for eventuelle senere kobere. Dette i sig selv kan dog medfere, at prisen saledes ikke

settes (langt) under, hvad der er mest retvisende. I en situation med en meget tet

101 Kommissionens forslag til ndring af direktivet 77/91/EQF, artikel 23, stk. 1 af 29. oktober 2004.
102 Kure, Lovlig selvfinansiering, side 297.

13 Svensson &. Bech-Bruun, Nye regler om selvfinansiering, side 100.

104 Tbid., side 101
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kreds af kapitalejere, kunne dette maske forekomme, hvis de ikke forventer at skulle
have nye kapitalejere ind forelobigt. Samtidig kan denne offentliggorelse muligvis
medfore, at kapitalejere — nye som gamle, ikke stemmer for forslaget, udelukkende pa

baggrund heraf.

Prisen vil i praksis, som ved de andre krav, kreve forskellig grad af agtpagivenhed og
vil formentlig blive pavirket af, hvor ofte selskabet skifter kapitalejere, men selvsagt

ogsa af ligeretsgrundsatningen og andre for selskabet szrligt relevante forhold.
4.4 Generalforsamlingens godkendelse

For selve dispositionen, som led i selvfinansieringsprocessen, ma foretages, skal ge-
neralforsamlingen for det forste have godkendt det fremstillede forslag herom, lige-
som redegorelsen skal godkendes. I den forbindelse er det vigtigt at understrege, at
det er redegorelsen i sin fulde lengde, der skal godkendes. Generalforsamlingens
godkendelse krever samme majoritet som ved vedtagtsendringer, naermere bestemt
2/3 majoritet.'” Det, at der skal vaere 2/3 majoritet betyder, at 2/3 af stemmerne, der
er afgivet, af den representerede selskabskapital, ved generalforsamlingen, skal
stemme for forslaget, for det kan godkendes. Safremt der i vedtegterne for malselsk-
abet er anfort skrappere krav til vedtegtsendringer, skal der ogsa tages hensyn hertil
ved afstemningen.'” Ved indferelsen af loven er det imidlertid ikke diskuteret, hvor-
for der fra lovgivers side er valgt kun at bruge 2/3 majoritet, fremfor i stedet 9/10

7 Ved brug af 9/10 majoritet ville minoritetsaktionztrerne vare sikret mat-

majoritet.
kant bedre, hvilket fx er tilfzldet ved brug af de forskellige former for efterfinansie-

ring.

Ydermere bemerkes det, at hvis der fx stilles forslag om udlan, ved brug af kapital-
selskabets frie reserver, til en kapitalejer, si er denne ikke at betragte som varende
inhabil pa kapitalselskabets generalforsamling og kan siledes stemme, pa lige vilkar,
som ved enhver anden generalforsamling. Kapitalejernes inhabilitet pa generalfor-

samlingen indtreder kun, hvis sagen drejer sig om ansvar og sogsmal.'” T tilfzlde,

105 Selskabslovens § 106, stk. 1.
106 Neville & Serensen, Den nye selskabslov, side 295.

107 von Barnekow, Lovlig selvfinansiering, side 60.
108 Selskabslovens § 86.
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hvor den foreslaede disposition er til ugunst for kapitalselskabet, vil generalklausulen

traede i kraft.'”

Tillige vil ligeretsgrundsztningen samt selskabslovens § 108 ogsa sik-
re, at alle kapitalejere far lige ret. Det ma siledes formodes, at selskabslovens ovrige
paragraffer vil hindre de situationer, hvor der til trods for at dispositionen er vedtaget
med 2/3 majoritet pa kapitalselskabets generalforsamling, stadig er sket forfordeling

af én eller flere kapitalejere.

Som tidligere nzevnt i dette speciale, havde HLG 1 deres rapport oprindeligt foreslaet,
at det centrale ledelsesorgan kunne fa en beslutningsbemyndigelse i en begrenset pe-
riode, men dette blev ikke imodegaet. Generalforsamlingen er siledes nedt til at tage
stilling, hver gang et sadant forslag modtages. I forlengelse heraf kan generalforsam-
lingen heller ikke godkende en disposition, der allerede er foretaget. Hermed tankes
pa den situation, hvor der er sket en disposition, der givetvis ma betragtes som ulov-
lig selvfinansiering, og denne sa efterfolgende forseges lovliggjort ved at bruge reg-
lerne om lovlig selvfinansiering. Her ma selskabet i stedet forst redde den ulovlige di-
sposition og herefter kan der foretages en ny disposition, der opfylder betingelserne

for lovliggorelse heraf.

Hvorvidt det er nedvendigt og sagar hensigtsmaessigt, at forslaget skulle godkendes af
generalforsamlingen, er ogsa blevet diskuteret af udvalgte debattorer. En mener ikke,
at forslaget vil blive brugt af selskaber med mere end én ejer, medmindre der er tale
om et generationsskifte, hvorfor godkendelsen ikke vil hemme selskabet. Derimod er
en anden af den opfattelse, at en bersnoteret virksomhed, der er presset pa tid og
folsomhed overfor offentligheden, er haemmet af dette krav, grundet det betydelige
antal af kapitalejere. Endeligt gives der udtryk for, at et selskab med fa kapitalejere
ikke vil vere hemmet heraf."'® """ ° ''? Dette m4a dog indlede en diskussion om gen-
nemsigticheden, som ville vare begranset kraftigt, hvis kapitalejerne ikke fik indsigt
heri. Hertil bemzrkes, at kapitalejerne, som udgangspunkt selv har ansat det centrale
ledelsesorgan, der siledes bor agere 1 selskabets interesse. Endvidere kunne der efter-
folgende stilles sporgsmal ved, om offentliggorelsen saledes stadig skulle ske, hvis der

blot var tale om en ledelsesbeslutning.

109 Gomard & Schaumburg-Miiller, Kapitalselskaber, side 433.

110 Kure, Lovlig selvfinansiering, side 296.

11 Ferran, Simplification of European Company Law on Financial Assistance, side 96.
112 Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret — Kapitalselskaber, side 292.
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De facto er dog, at generalforsamlingen skal godkende bade forslaget og redegorel-
sen. Godkender generalforsamlingen ikke redegorelsen, sker der naturligvis ikke of-

fentliggorelse og dermed heller ikke gennemforelse af den patenkte disposition.
4.5 Offentliggorelse

Redegorelsen skal offentliggores i Erhvervsstyrelsens it-systemer, jevnfor et af de
grundlaeggende principper i 1. selskabsdirektiv, artikel 3. Alternativt skal redegorelsen
vaere modtaget hos Erhvervsstyrelsen senest 2 uger efter generalforsamlingen har
godkendt forslaget om selvfinansiering. Selskabslovens § 9 foreskriver, at det er det
centrale ledelsesorgans ansvar, at Erhvervsstyrelsen har modtaget redegorelsen retti-
digt, jevnfor stk. 2. Offentliggorelsen ma dog udelukkende formodes at vare et
formkrav og ikke et gyldighedskrav, hvorfor manglende opfyldelse heraf ma forven-
tes at blive straffet med bede, jevnfor selskabslovens § 367, stk. 1. Selve finansie-
ringen kan derfor foranlediges, sa snart generalforsamlingen har godkendt dispositio-

nen.
4.6 Forsvarlighed indenfor de frie reserver

Foruden ovennavnte krav til lovlig selvfinansiering foreskriver selskabslovens § 208
endvidere, at okonomisk bistand til tredjemand pa intet tidspunkt ma overstige, hvad
der synes at vare forsvarligt i forhold til det enkelte kapitalselskabs - savel som den
samlede koncerns - okonomiske situation. Tillige gaelder, at den ekonomiske bistand
udelukkende ma ske for midler, der alternativt kunne vare udloddet i form af regu-
leert udbytte. Det er her vasentligt at bemarke, at det udelukkende er det ordinare
udbytte, der refereres til, hvormed det er de frie reserver i senest aflagte arsrapport,
der danner udgangspunktet. Ikke noget med mellembalancer og lignende, pa bag-
grund af regnskabsmaessige resultater i et igangvarende regnskabsar. Dermed sikres,
at kreditorernes risiko ikke foreges. Dette pa baggrund af en antagelse om, at de frie

reserver har en tendens til at ligge ”lost i selskabets lomme”. '

113 Kure, Lovlig selvfinansiering, side 295.
1+ Christensen, Forslag til ny lov om aktieselskaber og anpartsselskaber (kapitalselskaber), online artikel - side
1.
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Yderligere er det vigtigt at understrege, at det ikke er selskabets likvide midler, der
ligger til grund for vurderingen af, hvorvidt selskabet besidder frie reserver eller ej,
men derimod kapitalselskabets egenkapital. Likviditet er saledes ikke en forudsatning
for, at der kan udloddes udbytte. I tilfzlde af, at det onskede udbytte eller udlan skal
udbetales, vil kapitalselskabet kunne optage et lan i et pengeinstitut eller lignende til
brug herfor. Dette er naturligvis betinget af, at optagelsen af lanet vil vare forsvarligt
1 forhold til opretholdelsen af et forsvarligt kapitalberedskab. Safremt der er risiko
for, at kapitalselskabet ikke vil kunne tilbagebetale lanet, vil det naturligvis ikke kunne
anses som varende forsvarligt og et eventuelt lan, vil dermed skulle tilbagebetales

straks.

Det er ydelsestidspunktet, der er det afgorende moment i forhold til forsvarligheds-
betragtningen. Safremt den okonomiske bistand ydes og der efterfolgende sker et
fald 1 kapitalselskabets frie reserver, vil det ikke som udgangspunkt medfore, at udla-
net dermed far karakter af at vaere ulovligt. Sker faldet i kapitalselskabets frie reserver
derimod i perioden mellem godkendelses- og ydelsestidspunktet, pahviler det kapital-
selskabets centrale ledelsesorgan at hindre den forestiende ydelse af okonomisk bi-
stand, safremt denne ikke leengere synes at vaere forsvarlig i forhold til det pakrevede
kapitalberedskab. I en sadan situation er det endvidere vigtigt, at kapitalselskabets be-

styrelse/direktion holder sig selskabslovens § 119 omkring kapitaltab for oje.

I selskabslovens § 208 star det ikke direkte naevnt, at der skal vaere dekning for sivel
selskabskapitalen som for de ovrige reserver, der er bundet 1 henhold til lov eller ved-
teegter. Det ma dog antages, at de restriktive regler, der star opfort i selskabslovens §
179, stk. 2, omhandlende forsvarligt kapitalberedskab, ligeledes gor sig gzeldende i re-
lation til selvfinansieringen. Det, der belyses i foregiaende paragraf, er en pracisering
af det ledelsesansvar, der er palagt samtlige medlemmer af ethvert kapitalselskabs
centrale ledelsesorgan. Paragraffen er siledes helt central i forhold til kapitalafgang
fra ethvert kapitalselskab, uanset hvordan denne lovlige afgang af selskabskapitalen

finder sted.
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4.6.1 Kapitalselskabets frie reserver

De frie reserver defineres i selskabsretlig henseende som de reserver, der ikke er
bundet 1 henhold til lov, eller vedtagt. Tidligere stod de bundne reserver, der ikke
kan anvendes til udbytte, positivt navnt i aktieselskabslovens § 110. I medfer af ind-
forelsen af selskabsloven tilbage 1 2009, blev denne paragraf viderefort i form af §
180. Det bor dog bemarkes, at det nu ikke leengere star positivt opfert 1 selve lovtek-
sten, hvilke reserver, der karakteriseres som bundne. Hvad der kan karakteriseres
som frie reserver ma saledes leses modsatningsvist af selskabslovens § 180, stk. 2, el-

ler i arsregnskabslovens specifikke paragraffer herom.

Af regnskabsleren fremgar, at kapitalselskabets egenkapital er opdelt i henholdsvis
selskabskapital samt yderligere bundne og frie reserver. Ved en bunden reserve refe-
reres der til belob, der udelukkende tilhorer selskabet og som derfor ikke kan anven-
des til andre formal. Ved at omkonvertere fra kapitalselskabets frie reserver til de
bundne, sikres det, at samme belob ikke anvendes til flere transaktioner, eksempelvis

1 form af udbytte og som led i en selvfinansiering.

Da det udelukkende er de frie reserver, der kan anvendes til brug for selvfinansiering,
er det vigtigt at fa praciseret, hvilke restriktioner de enkelte former for reserver er

underlagt i henhold til lovgivningen.

Den forste og maske mest oversete reserve er selskabskapitalen. Ved gennemgang af
bade arsregnskabs- og selskabsloven fremgiar det ikke eksplicit, at selskabskapitalen er
at betragte som en bunden reserve. Ved lov nr. 616 af 12. juni 2013, blev det dog i
selskabslovens § 179, stk. 2, 2. pkt. praciseret pd en sidan made, at selskabskapitalen
fortsat skal vare intakt, efter der er sket udlodning fra selskabet. Der kan siledes ikke
lengere herske nogen form for tvivl om, hvorvidt selskabskapitalen er at betragte
som en bunden reserve og dermed ikke kan udloddes, eller lanes ud, som et led i lov-

lig selvfinansiering.'"”

I forlengelse af en selskabsstiftelse er det muligt at stifte til overkurs og dermed
straks overfore en form for arbejdskapital til selskabet. Denne skulle indtil 2004 be-

tragtes som en bunden reserve, hvormed denne ej heller var tilladt til brug for udlod-

15 Bunch og Rosenberg, Selskabsloven med kommentarer, side 642.
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ning af udbytte. Dette blev dog @ndret ved lov nr. 226 af 31. marts 2004, hvorefter
overkursen sammenholdes med det overforte resultat. Denne transaktionsaendring
medforer, at en overkurs nu er gaet fra at vaere en bunden reserve til at blive en del af

de frie reserver, der kan anvendes til brug for udbytte og lovlig selvfinansiering.''’

I forbindelse med kapitalselskabets regnskabsafleggelse, kan der forekomme situati-
oner, hvor arsregnskabsloven tillader kapitalselskabet at afvige hovedreglen omkring
indregning til kostpris, med fradrag for af- og nedskrivninger af dets anlegsaktiver.
Dette blev sxrligt aktuelt efter indferelsen af begrebet dagsverdi, tilbage 1 2001. For
disse opskrivningsreserver gxlder, i henhold til arsregnskabslovens § 41, at de ind-
regnes som en serskilt post under kapitalselskabets egenkapital og indgar som en del
af de bundne reserver. Opskrivningsreserven vil udelukkende kunne formindskes ved
salg af det pagaldende aktiv, 2ndring i regnskabsmeassigt skon, nedskrivning grundet
lavere genindvindingsveerdi, eller ved reducering som folge af sedvanlige afskrivnin-
ger. Regnskabsposten vil siledes ikke kunne overfores til kapitalselskabets overforte
resultat og vil saledes heller ikke kunne anvendes til hverken udbytte, eller lovlig selv-

finansiering.'"”

Yderligere opstir der i de situationer, hvor et kapitalselskab anvender den indre var-
dis metode til indregning af kapitalandele, endnu en opskrivningsreserve. Arsregn—
skabslovens § 43 a foreskriver, at der ikke under egenkapitalen kan bindes et negativt
belob. I et sadant tilfzlde vil det skulle reducere det overforte resultat og indgar sale-
des ikke som en “reducering” af kapitalselskabets ovrige bundne reserver. Omvendt
medforer en negativ indregning en reducering af kapitalselskabets frie reserver, der
vil kunne udloddes som udbytte, eller indga 1 eventuelle selvfinansieringsplaner. Er
der derimod tale om en regular opskrivning, vil denne enten kunne bindes pa egen-
kapitalen som en opskrivningsreserve og herefter udelukkende kunne reduceres i
kraft af salg, eller @ndring af regnskabsmaessigt skon. Alternativt kan opskrivningen

anvendes til underskudsreducering. Summa summarum er, at en siadan opskrivning,

e Bunch og Rosenberg, Selskabsloven med kommentarer, side 642.
17 Bunch og Rosenberg, Selskabsloven med kommentarer, side 642-43.
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efter den indre vardis metode, under ingen omstandigheder ma anvendes til udbytte

og dermed heller ikke til lovlig selvfinansiering.'"®

Indforelsen af selskabsloven, tilbage i 2009, medforte tillige vasentlige ndringer af
arsregnskabsloven. I selskabsloven blev der som bekendt indfert regler omkring lov-
lig selvfinansiering, hvilket havde den afledte effekt, at der i drsregnskabet indfortes
en ny reserve, der skal sikre at udlin og sikkerhedsstillelser ikke anvendes til mere
end ét konkret formal. Har et kapitalselskab saledes ydet lan, eller stillet sikkerhed,
som led i lovlig selvfinansiering, skal belobet flyttes fra de frie reserver til en regn-
skabsmassig urerlig post, der bindes pa egenkapitalen, jevnfor irsregnskabslovens §
35 a. Denne kan udelukkende reduceres i takt med, at lanet afdrages. Der er dog ab-
net op for den mulighed, at efterfolgende édrs udbytter vil kunne anvendes til reduce-
ring af det ydede lan, safremt kapitalejeren, senest pa kapitalselskabets balancedag,
endegyldigt har accepteret den forestiende modregning. Da lanet eller sikkerhedsstil-
lelsen som beskrevet fjernes fra kapitalselskabets frie reserver, vil en saidan binding li-

geledes ikke kunne anvendes til hverken udbytte, eller yderligere selvfinansiering.

En anden konsekvens ved indforelsen af selskabsloven er at finde i selskabslovens §
33, hvor det for aktie- og anpartsselskaber nu tillades, at kun 25 pct. af selskabskapi-
talen indbetales — dog mindst 50.000 kr. Da der ikke fra kapitalselskabets ledelse skal
kunne spekuleres i, hvorvidt manglende indbetaling af kapital vil kunne oge de frie
reserver og dermed munde ud i udlodning af udbytte, er der i drsregnskabslovens §
35 b indfert en regel om, at ikke indbetalt selskabskapital skal bindes pa egenkapita-
len og dermed fragar de frie reserver. Tilsvarende gor sig geldende for en eventuel
overkurs."” Der vil siledes ikke vaere mulighed for at anvende den manglende indbe-

taling til brug for udbytte, sivel som lovlig selvfinansiering.'”’

s Bunch og Rosenberg, Selskabsloven med kommentater, side 642.

119 Geaelder kun for anpartsselskaber. For aktieselskaber gzlder, at hele overkursen skal indbetales, jevnfor sel-
skabslovens § 33.

120 Bunch og Rosenberg, Selskabsloven med kommentarer, side 644-45.
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4.6.2 Vurdering af forsvarlighed

Hvorvidt selve udlodningen af udbytte, eller udlin, i forbindelse med selvfinansiering
er forsvarligt 1 relief til selskabslovens § 179, stk. 2, omkring forsvarligt kapitalred-
skab, er det centrale ledelsesorgans ansvar. Det er 1 henhold til selskabslovens § 115,
nr. 5, bestyrelsens ansvar at sikre, at kapitalselskabet til enhver tid har et fornedent
kapitalberedskab og kan imedega nuvarende, savel som fremtidige, forpligtelser i takt
med at disse forfalder. I tilfzlde af, at der er tale om et kapitalselskab uden en besty-

relse, vil samme forpligtelse tilfalde direktionen, jevnfor selskabslovens § 118, stk. 2.

Vurderingen af, hvorledes et kapitalselskabs kapitalberedskab er forsvarligt er indivi-
duelt og der kan saledes ikke opstilles konkrete krav, gxldende for samtlige kapital-
selskaber. Foruden forskellige kapitalstrukturer i de forskellige kapitalselskaber, vil
livscyklussen endvidere fremsta som individuel og dermed ikke sammenlignelig. Om
det pagxldende kapitalselskab saledes besidder et forsvarligt kapitalberedskab, eller ¢j,
ma bero pa en individuel betragtning pa baggrund af netop dette kapitalselskabs
okonomiske situation mv. Vasentligt er det dog at bemaerke, at det er kapitalselska-
bets ledelse, der 1 forste omgang er ansvarlig for at foretage denne vurdering, og
dermed dem, der risikerer at ifalde ansvar, safremt betragtningen ikke synes at holde
stik. Der er saledes tale om en vagtning mellem ledelsesmassigt skon sammenholdt
med en vis form for professionel skepsis. Begrundelsen for denne antagelse er, at lo-
vens forskrifter omkring et til enhver tid forsvarligt kapitalberedskab medforer, at
kapitalselskaber 1 storre, eller mindre okonomiske vanskeligheder, er nodsaget til at

“opspare” de frie reserver for at opruste 1 forhold til kommende udfordringer.
4.7 Sedvanlige markedsvilkar

I forbindelse med, at kapitalselskabet onsker at yde okonomisk bistand, til tredje-
mand, er det vasentligt at holde sig for oje, at det skal ske pa markedsmassige vilkar.
Dette gor sig gzeldende ved erhvervelse af allerede eksisterende kapitalandele og ved
nytegning i forbindelse med en emission.'” Ved vurdering af, hvorvidt den ekonomi-
ske bistand til brug for selvfinansiering, er ydet pa markedsmaessige vilkar, kan kapi-

talselskabets centrale ledelsesorgan som udgangspunkt anvende en tommelfingerre-

121 Christensen, Kapitalselskaber — Aktie- og anpartsselskabsret, side 418.
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gel, der fastslar, at lanet skal vare ydet pa samme betingelser, som en uathengig tred-
jemand ville tilbyde den pagzldende lintager, ved anvendelse af nojagtig samme vil-
kar og ikke mindst samme risiko. Foranstiende definition minder til forveksling om
kravet til den foretagende kreditvurdering i selskabslovens § 206, stk. 3. Disse to be-
tingelser er saledes at betragte som varende indbyrdes athangige, hvormed betragt-
ningen omkring markedsmaessige vilkar saledes bor underlegges en mere nogtern

vurdering pa baggrund af den udarbejdede risikovurdering.'*

Blandt de mange debattorer hersker der uenighed om, hvorvidt den ekonomiske bi-
stand skal ydes pa vilkar, som ogsa en uafhengig tredjemand ville tilbyde. De, der til-
slutter sig denne objektive fortolkning heraf,'” er af den overbevisning, at selvfinan-
siering udelukkende ma ske, hvis betingelserne herfor ogsia kunne opnas gennem en
uafhengig tredjepart. Pa den anden side star de, der tillegger sig en mere subjektiv

betragtning'**

og dermed ikke mener, at lovteksten skal tillegges sa bogstavelig en
fortolkning. Til grund herfor angives eksempelvis, at selvfinansieringen ville miste en
vasentlig del af sin glans, da finansieringen dermed ligesa godt kunne finde sted gen-
nem den tredjemand, der sa var villig til at yde ldnet, eller sikkerhedsstillelsen. Endvi-

dere vil den professionelle langivers risikoprofil ikke nedvendigvis vare identisk med

det udlanende selskabs og situationerne er saledes ikke helt sammenlignelige.'”

Hele bestemmelsen i selskabslovens § 209 skal sikre, at den enkelte kreditors stilling
ikke svaekkes, og kapitalejerne 1 samme ombaring opnar en utilsigtet begunstigelse.
Den fornevnte paragraf skal endvidere sikre, at der ikke kapitalejerne imellem sker en
urimelig forfordeling. Det er siledes op til det centrale ledelsesorgan at sikre, at udla-
net sker pa forsvarlige vilkar, specifikt tilteenkt i forhold til fastleggelsen af rentesats,
lobetid, sikkerhedsstillelse samt selve kreditvurderingen. Lovforslaget foreskriver

endvidere, at der ikke er noget til hinder for at anvende en faverkurs.'*

Ved definition af, hvorvidt et udldn er ydet pa markedsmaessige vilkar er det vigtigt at

kapitalselskabet er opmarksomt pa, at det ikke kun er renten, der kan volde kapital-

122 Bunch og Rosenberg, Selskabsloven med kommentarer, side 788.

123 Lerche-Gredal & Bang, Selvfinansiering — nye finansieringsmuligheder for virksomhedsoverdragelser, side
26.

124 Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret — Kapitalselskaber, side 293 og Kure, Lovlig selvfinansiering, side
299.

125 Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret — Kapitalselskaber, side 282.

126 Lovforslag om selskabsloven, af den 3. december 2008, side 342.

62



selskabet store problemer. Dette gor sig endvidere galdende for lobetiden, sikker-
hedsstillelsen samt afdragsvilkarene. Der ma saledes skeles til lignende lan, eller sik-
kerhedsstillelser, der ydes pa et tilsvarende marked. Det at lobetiden skal fastsattes pa
markedsmassige vilkar medforer umiddelbart, at en kapitalejer ikke kan opna et af-
dragsfrit lan, medmindre der foreligger en skriftlig saglig begrundelse for, at denne

form for afdragsprofil synes at vere vilkirene pa det pigeldende marked."’

Ved vurdering af, hvorledes der som led i dispositionen sker opfyldelse i forhold til
de markedsmassige vilkir ma som beskrevet ovenfor anskues ud fra flere vinkler. Et
af de aspekter, der skal vurderes som led heri, er den rente som malselskabet vil opna
fra den tredjemand som den eokonomiske bistand ydes til. Her skal specifikt vurderes
p4, hvorvidt denne er i overensstemmelse med markedsrenten.'” Ved markedsrenten
skal forstas den rente, der fastszttes pa et frit marked pa baggrund af udbud og efter-
sporgsel. Storrelsen pé renten er til dels afhengig af konjunktur, men ogsa af andre
forhold som eksempelvis lobetid og kreditrisiko. Et andet forhold, der kraver belys-
ning, er den sikkerhedsstillelse som tredjemand skal betale for at modtage det pagal-
dende lin. Dette ma siledes bero pa en individuel vurdering, hvor kreditvardigheden
skal ses i sammenhang med den ydede sikkerhedsstillelse. En hoj kreditverdighed vil
siledes medfore en lavere sikkerhedsstillelse og omvendt. Det er endvidere en forud-
setning, at der ikke sker misforhold mellem netop sikkerhedsstillelse og kreditveer-
dighed. Det er siledes af afgorende betydning, at den ekonomiske bistand som kapi-
talselskabet yder, er tilstraekkeligt sikret — eksempelvis i form af pant. Sikringen skal
ske pa baggrund af den risiko som kapitalselskabet patager sig samt ovrige relevante

markeds forhold.'®

Det er nu konkretiseret, at ydelse af okonomisk bistand skal ske pa markedsmassige
vilkdr — men hvad ligger der egentlig i dette begreb? Ved kig pa lovteksten i selskabs-
lovens § 209, sker der ikke nzermere uddybning heraf. Gennemgangen af lovforarbej-
derne medvirker til fastleggelse af de begreber som markedsmaessige vilkar indebae-

rer. Her tenkes implicit pa renten og lanets lobetid samt sikkerhedsstillelse i forlen-

127 Modernisering af selskabstetten, side 1.025.

128 Werlauff, Guldbzk Larsen og Riskjar Larsen, Aktietilbagekob og selvfinansierede aktickob - Muligheder og
faldgruber, side 50.

129 Thid.
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gelse heraf. Det praeciseres dog ikke, hvorledes disse begreber konkret skal forstas i

denne sammenhang — og ikke mindst hvordan der skal ske vurdering heraf.

I forbindelse med det af Erhvervs- og Vakstministeriet fremsatte lovforslag, om-
handlende betinget lovliggerelse af kapitalejerlan, bliver ministeren spurgt til, hvorle-
des begrebet markedsmassige vilkér skal fortolkes. Hertil svares, at markedsmassige
vilkar, skal forstas som de vilkar, der ma anses som varende sedvanlige mellem par-
ter med tilsvarende forhold i markedet. Ved lanets vilkar tenkes specifikt pa rente-
fod, sikkerhedsstillelse samt kreditvurdering. Tillige tillegges de aftalte terminer for
afvikling af lanet en vasentlig betydning. Det pdpeges endvidere, at vilkirene skal
svare til de lanevilkar, der vil kunne opnis i en bank.” De omstendigheder, der skal
tages hojde for bliver saledes ridset op, men endnu engang tages der ikke yderligere

stilling hertil.

Ved gennemgang af den danske lovtekst og de bagvedliggende forarbejder, har vi sa-
ledes ikke kunne klarlegge, hvad der eksakt skal legges til grund for vurderingen af
markedsmeassige vilkar. Vi har siledes varet nedsaget til at kigge dybere ned i kapi-
taldirektivet, der ligger til grund for implementeringen i den danske selskabsret. Her
fremgir det hverken af preamblen, eller af artikel 23, stk. 1, hvorledes begrebet mar-
kedsmassige vilkar skal fortolkes. I kapitaldirektivet star blot opfert, at der ved vur-
dering af markedsmassige vilkir skal tages hojde for rente, lobetid samt sikkerheds-
stillelse. Det tydeliggores saledes, at den danske lovtekst har lagt sig op af den EU-

retlige, men der tilfores ikke yderligere information hertil.

Vi har saledes valgt at soge inspiration i skatteretten. Begrundelsen herfor skal blandt
andet ses 1 lyset af en kommerciel udtalelse fra Erhvervsstyrelsen. Heri tilkendegiver
Erhvervsstyrelsen netop, at det som oftest vil vare skattemyndighederne, der foreta-
ger en sadan vurdering, hvormed det ma synes yderst relevant at dykke ned 1 skatte-

lovgivningen."

130 Erhvervs-, Vakst- og Eksportudvalget, L 23, Bilag 1, Horingsnotat vedrorende forslag til lov om xndring af
selskabsloven og drsregnskabsloven af den 4. oktober 2016, side 10-11.
131 Svensson & Krarup, Nye regler om selvfinansiering, side 98.
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4.7.1 Markedsmassige vilkdr i et skatteretligt perspektiv

Afsettet 1 dansk skatteret skal hentes 1 ligningslovens § 2, hvoraf begrebet armsleng-
de vilkar fremtraeder. Det sakaldte armslengde princip gar i al sin enkelhed ud pa, at
transaktioner mellem interesseforbundne parter, skal ske pa sezdvanlige markedsvil-
kar, hvilket vil sige, at der til grund for transaktionen skal leegges samme vilkar, som
det vil vare tilfzldet ved indgaelse af tilsvarende aftale med en uathangig part. Sa-
fremt der er tale om en transaktion, der ikke er foretaget pa armslengde vilkar, vil det
formodes, at den beslutning, der ligger til grund for den givne transaktion, er styret af
andre forhold, end lige netop markedsbestemte hensyn.'” Det, at der i skatteretlig
forstand sker en korrektion medforer, at skattemyndighederne stiller de faktiske be-
tingelser overfor en tilsvarende hypotetisk situation, hvor de mener de markedsmas-

sige vilkar er iagttaget.

I skatteretlig henseende skal markedsrenten forstas som den rente, som to uathangi-
ge parter ville vere niet frem til i et tilsvarende lineforhold.'” Som led i denne lig-
ning skal der til brug for rentefastsattelsen ske en betragtning af de bagvedliggende
betingelser for ydelsen af det pagaldende lan. Til brug for denne vurdering mad der
givetvis sondres mellem fordringens storrelse, hvorvidt denne er sikret eller ej samt
afdragsprofilen. Herforuden skal det klarleegges, hvorvidt der sker nogen form for
sanktioner ved manglende overholdelse aftalevilkirene." Udelukkende i de situatio-
ner, hvor det ikke er muligt at fastsatte en rente, kan der undtagelsesvist anvendes en

fastlagt sats, der udger diskontoen + 4 pct.'”’

Ved fastsxttelse af markedsrenten mellem eksempelvis et selskab og dettes kapitalejer
er der i praksis adskillige afgorelser pa, at dette enten ikke er sket, eller omvendt, at

SKAT mener den anvendte rentesats er for lav.

Et eksempel pa, at skattemyndighederne foretager denne rentefiksering er en afgorel-
se fra Ostre Landsret fra 2009."° Her er sagen den, at en skatteyder ejede 50 pct. af et

anpartsselskab, hvortil hun havde udlint 1.100.000 kr. uden nogen form for sikker-

132 Werlauff, Selskabsskatteret, side 412.
133 Ligningsvejledningen, selskaber og aktionarer, S.1.1.3.2.
134 Besvarelse af sporgsmal 350, stillet af skatteudvalget den 30. maj 2006, almindelig del.

135 Pa baggrund af afgerelserne, der er behandlet nedenfor.
136 T1S 2009.232 Q.
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hedsstillelse og tillige uden tilskrivning af renter. Den ovrige andel af selskabet var
ejet af pagzldende skatteyders xgtefxlle. Selve tvisten gik i denne sag pd, hvorvidt
skattemyndighederne var berettiget til at foretage en rentefiksering og dermed palag-
ge selskabet en rentebyrde pa diskontoen + 4 pct. Landsretten fandt, at skattemyn-
dighederne ikke havde foretaget en individuel skensmaessig vurdering af den pageal-
dende rentefod, hvormed de ikke umiddelbart synes at have beleg for den foretagne
rentefiksering. Skattemyndighederne endte dog med at blive frifundet og der skulle
saledes ske forrentning af lanet svarende til diskontoen + 4 pct. Begrundelsen herfor
skal findes i, at selskabet havde optaget anlegslan ved deres primare bankforbindelse
— et lan, der var opnaet mod sikkerhedsstillelse og til en hojere rente, end den skat-

temyndighederne ville palaegge selskabet 1 forhold til ydelsen af det private lan.

Ved sikkerhedsstillelser derimod, bekrefter en landsskatteretskendelse,”” at der ved
ydelse af kaution skal ske betaling herfor. Dette begrundes med, at kapitalselskabet
ikke vil stille kaution for tredjemand, uden at opna betaling herfor. I denne konkrete
kendelse var der tale om et datterselskab, der overfor en varekreditor havde stillet en
bankgaranti pa 1.700.000 kr. til sikkerhed for kredit ved vareleverancer. Moderselska-
bet stiller efterfolgende selvskyldnerkaution for netop denne bankgaranti. For denne
garanti har datterselskabet betalt 0,5 pct., men har derimod ikke betalt for sikker-
hedsstillelsen. Det oplyses endvidere, at et lokalt pengeinstitut har tilkendegivet, at de
som udgangspunkt tager 1,5 pct. i provision ved sikkerhedsstillelser. Indkomstgrund-
laget blev herefter forhojet for moderselskabet, som folge af den manglende indtagt
ved den ydede sikkerhedsstillelse. Dette er siledes ét af de forhold, der skal tages
hojde for ved vurderingen af, hvorvidt den forestiende disposition sker pa mar-

kedsmzssige vilkar.

Hvortledes skatteretten vinder indpas 1 selskabsretlig regi, ma bero pa formodninger -
uanset ministerens udtalelser om, hvorledes der synes at vare sat lighedstegn mellem
det selskabsretlige begreb markedsmassige vilkdr pa den ene side, og den skatteretlige
betragtning pa den anden. Grenserne kan siledes synes at vaere flydende og udefi-
nerbare. Vi finder det derfor vigtigt at understrege, at skatteretten udelukkende bor

anvendes som inspiration.

137 SKM2005.253.LSR.
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Ved vurdering af, hvorvidt den patenkte selvfinansiering ydes pa markedsmassige
vilkar, md anses som vaerende baseret pa et temmelig frit skon, foretaget af kapitalsel-
skabets centrale ledelsesorgan.” Der kan forekomme situationer, hvor det centrale
ledelsesorgan ma se sig nedsaget til at kraeve sikkerhed for den skonomiske bistand —
eventuelt i form af pant i overdragende kapitalandele som led 1 selvfinansieringspro-
cessen. Ved misligholdelse fra erhververens side vil dog skabes en form for cirkulart
onde, idet en eventuel nedskrivning vil medfere en reducering af kapitalselskabets
egenkapital samtidig med, at pantets vardi reduceres tilsvarende."” Kapitalselskabets
centrale ledelsesorgan ma saledes sikre sig, at de kan dokumentere at vilkarene for
ydelsen af den ekonomiske bistand kunne anses som varende sedvanlige pa det

tidspunkt, hvor der treffes beslutning herom.'*’

5. GENNEMFORELSE AF LOVLIG SELVFINANSIERING

Brugen af betingelserne for lovlig selvfinansiering kan benyttes ved helt eller delvist
ejerskifte, der som oftest sker ved erhvervelse af allerede udstedte kapitalandele eller
som led i en kapitalforhojelse. Begge former for gennemforelse af lovlig selvfinansie-
ring, er forbundet med nogle sxregne krav, som vil blive beskrevet nermere neden-

for.
5.1 Erhvervelse af allerede udstedte kapitalandele

Erhvervelse af allerede udstedte kapitalandele medferer, at tredjemand keber nuve-
rende kapitalejers(ejeres) andel(e), hvormed et givent antal kapitalandele skifter ejer.
Dette kan saledes medfore, at ejerforholdet i selskabet xndres markant. En minori-
tetsaktionaer vil gennem erhvervelse af yderligere kapitalandele eksempelvis kunne
opna majoriteten 1 kapitalselskabet. Tilsvarende gor det sig galdende, at en majori-
tetsaktionzar, ved yderligere erhvervelse af kapitalandele, vil kunne opna sterre suve-
reenitet. Ved salgers athaendelse af kapitalandele er det tillige vigtigt at veere opmaerk-

som p4, at eventuelle vedtegtsmassige krav overholdes.

138 Kure, Lovlig selvfinansiering, side 299.
139 Melander, Liberalisering af selvfinansieringsforbuddet i ASL § 115, stk. 27, side 181.
140 Kure, Lovlig selvfinansiering, side 299.
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Udgangspunktet ved erhvervelse af kapitalandele er, at tredjemand selv er ansvarlig
for at fremskaffe den fornedne likviditet til finansieringen heraf. Dette kan, som tid-
ligere beskrevet i specialet, ske pa flere mader, fx ved optagelse af lan pa det finansiel-
le marked. Der, hvor brugen af den lovlige selvfinansiering adskiller sig er, at det nu
er malselskabet selv, der foranlediger finansieringen af den forestiende erhvervelse.
Malselskabet kan valge at stille midlerne til radighed for erhvervelsen. Alternativt kan

det vzalges at stille sikkerhed for tredjemands optagelse af lin, ved en ekstern part.

Som led i erhvervelsesprocessen er det netop vasentligt at bemzrke, at der ikke er
noget til hinder for, at lingiver tager pant i de kapitalandele, der erhverves i malselsk-
abet. Omvendt er det ikke tilladt at forgribe sig pa malselskabets substans, uden sam-

tidig at iagttage betingelserne for lovlig selvfinansiering.
5.2 Kapitalforhgjelse

Ved en kapitalforhojelse oges selskabets kapital, med henblik pa at fa en ny kapital-
ejer ind, eller til brug for @ndring af et allerede eksisterende ejerforhold. En kapital-
forhojelse kan bl.a. ske i form af en sakaldt rettet emission. Denne form for kapitalfor-
hojelse indebarer, at der ikke sker forholdsmassigt udbud af kapitalandelene til ejer-
kredsen, men derimod til udvalgte personer, der bade kan vare eksisterende, men og-
sa mulige fremtidige kapitalejere. En rettet emission medforer saledes, at kapitalejernes
normale ret til forholdsmaessig tegning, jevnfor selskabslovens § 162, stk. 1,"" fravi-
ges.'” En fravigelse indebzrer, at minoriteten kan overses, hvilket dog gerne skulle

undgds ved brug af generalklausulen.

Foruden rettet emission, ~il parallel emission ogsa vere en mulighed, der bor overvejes.
Parallel emission medferer, modsat rettet emission, at der sker en form for afbalancering,
saledes minoritetsaktionzrerne ogsa far mulighed for at tegne nye kapitalandele til
samme vardi som den nye kapitalejer. Parallel emissionen medferer saledes, at der ikke,

som ved en rettet emission, sker forskydelse af rettighederne.

Kapitalforhojelsen kan ske til enten faverkurs, eller markedskurs. Ved anvendelse af

markedskursen pakreves kun 2/3 majoritet ved beslutningen om, hvorvidt den for-

141 Denne regel er medtaget i selskabsloven for at sikre, at kapitalejeren som hovedregel ikke risikerer at dennes
del af de samlede kapitalandele far mindre at sige til fordel for selskabets og maske de andre kapitalejeres in-
teresset.

142 Jevnfer selskabslovens § 162, stk. 2.
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holdsmassige tegningsret skal tilsidesattes. Safremt der derimod anvendes faverkurs,
vil der vare pakrevet 9/10 majoritet, jevnfor selskabslovens § 107, stk. 2, nr. 1, nar
kapitalforhejelsen sker til fordel for tredjemand. Er der derimod tale om en kapital-
tforhojelse, der retter sig mod nuvarende kapitalejere, skal der, grundet ligeretsgrund-

seetningen, vare enstemmighed for der kan ske vedtagelse heraf.

Hvorvidt kursen skal betegnes som henholdsvis markeds-, eller faverkurs, kan Er-
hvervsstyrelsen ikke tage stilling til,'” da dette krever betydelig viden om det enkelte
kapitalselskab. Det er saledes op til det centrale ledelsesorgan at foranledige en vur-
dering heraf. Til grund for vurderingen kan cksempelvis ses pa parametre, si som
udbuddets storrelse, den branche som selskabet agerer indenfor samt den metode,

der anvendes til brug for kapitalforhejelsen.'*

Falles for begge forslag om kapitalforhojelse er, at forslaget skal vare tilgengeligt for
kapitalejerne senest 2 uger for afholdelse af generalforsarnlingen.145 1 tilfaelde af, at
forslaget ikke skal behandles pa den ordinre generalforsamling, skal der for aktiesel-
skaber, 1 henhold til selskabslovens § 156, stk. 2, tillige fremlegges kopi af senest
godkendte arsrapport, en beretning fra aktieselskabets centrale ledelsesorgan samt en
erkleering fra aktieselskabets revisor. Den fornzvnte beretning skal “berette” om vae-
sentlige begivenheder, der er indtruffet efter arsrapportens afleggelse, og som pavir-
ker aktieselskabets stilling. Oplysningerne skal ikke gives, hvis de kan ende med at
skade aktieselskabet. Det er efterfolgende denne beretnings oplysninger som revisor
bevidner 1 sin erklering. Der kan vare situationer, hvor ovenstiende kan undlades —
eksempelvis hvis det er generalforsamlingen, der skal treffe beslutning om kapital-

forhojelsen.'*

Generalforsamlingen kan, ved anforelse 1 vedtegterne, bemyndige det centrale ledel-
sesorgan til at foretage kapitalforhejelse i op til fem dr, jevnfor selskabslovens § 155,
stk. 1. Dette xndrer dog ikke pa, at sifremt der som led i kapitalforhejelsen anvendes
lovlig selvfinansiering, fortsat skal ske godkendelse af denne disposition pa general-

forsamlingen.

143 Bunch & Rosenberg, Selskabsloven med kommentarer, side 596.
144 TIbid., side 450.

145 Jevnfer selskabslovens § 98.

146 Jevnfer selskabslovens § 156, stk. 3.
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6. LOVLIG SELVFINANSIERING KONTRA LOVLIG EFTER-
FINANSIERING

Ved finansiering af en aktieoverdragelse, hvor et kapitalselskab far ny hovedaktionar,
er der 1 bund og grund kun én, der finansierer dette, narmere betegnet mélselskabet
selv. Det umiddelbare forbud mod selvfinansiering i selskabslovens § 206, stk. 1,
hindrer dog som udgangspunkt adgangen til kapitalselskabets midler, hvilket medfo-
rer et misforhold i medfor af kapitalejernes reelle behov for at foretage kapitalud-

traek. '
6.1 Efterfinansiering

I forlengelse af ovenstaende, er det saledes vasentligt at fa klarlagt, hvorvidt “efterfi-
nansiering”, foretaget efter erhvervelsen af malselskabet, strider mod selvfinansie-
ringsforbuddet. Begrebet “efterfinansiering” er ikke en anvendt term i selskabslovens
forskrifter, men anvendes til trods herfor i praksis samt i littereere sammenhange.
Afgorende for begrebet “efterfinansiering” er ikke tidsaspektet, men snarere hvorvidt
udbetalingen sker efter sarlige kapitalbeskyttelsesregler. Dette gor sig eksempelvis
gxldende ved udlodning af udbytte, likvidationsprovenu, kapitalnedsettelse og lig-
nende."”® Endvidere anvendes betegnelsen tillige i retspraksis — eksempelvis i en af-

gorelse fra Hojesteret tilbage fra 2006, den sakaldte Procuritas-dom."*

I arene frem til 2006 var der angiveligt blandt mange aktorer usikkerhed om, hvorvidt
anvendelse af “efterfinansiering” ville stride mod det absolutte selvfinansieringsfor-
bud."” En debattor var derimod af den opfattelse, at reglerne omhandlende ”efterfi-
nansiering” givetvis ma have forrang for selvfinansieringsforbuddet. Dette begrundes
med: "Man kan udtrykke forholdet mellen selyfinansieringsforbuddet og den beskyttede kategori af
transaktioner (ndbytte, egne aktier, kapitalnedsattelse, fusion, likvidation) sdledes, at det ved lex
specialis-afgransningen mellem to regelset, der begge synes at funne anvendes pa samme transaktion,

men hvoraf 1) det ene opstiller et tilsyneladende kategorisk og nfravigeligt forbud, mens 2) det andet

17 Werlauff, selvfinansieringsforbud contra lex specialis, side 367.
148 TIbid., side 368.
149 1T 2006.145 H.
150 Kruhl & Serensen, Kapitalejerlan og selvfinansiering, side 181.
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opstiller nuancerede krav til transaktionen, for at den er loviig, er naturligt at lade sidstnavnte regel-

set have forrang’ "

Ovenstdende anskuelse blev yderligere bekraftet i form af Procuritas-dommen. Alle
fem dommere, i denne sag fra Hojesteret, naede i enighed frem til, at efterfinansie-
ring 1 form af frie midler ikke strider mod selvfinansieringsforbuddet, nar blot aktie-

selskabslovens'™ ovrige forskrifter overholdes.

Ligeledes blev det i 2007 indfert i aktieselskabsloven, at det for bersnoterede selska-
ber forst var tilladt at udlodde selskabets midler efter en periode pa 12 maneder,
medmindre det fremgik af det udarbejdede tilbudsdokument, at keber havde til hen-
sigt at foretage efterfolgende udlodning af udbytte."” Denne “karens-regel” er desu-
den viderefort i form af selskabslovens § 184. Det fremgir af betenkningen til sel-
skabsloven, at efterfolgende udbetaling af udbytte — ordinart sivel som ekstraordi-
nart - som udgangspunkt ikke er omfattet af selvfinansieringsforbuddet, da de tidli-
gere ejere pa tilsvarende vis, kunne have anvendt disse reserver til brug for udbytte.'*
% 1% Indforelsen af denne formulering i dansk selskabsret synes tillige at bekrafte, at

efterfinansiering ikke begranses af det umiddelbare forbud mod selvfinansiering.

Erhvervsstyrelsens administrative praksis er dog knap si konkret, som det kunne on-
skes, hvormed de fortsat udever en konkret vurdering af hver enkel sag. Pa baggrund
af den tidligere omtalte Procuritas-dom, har Erhvervsstyrelsen dog tilkendegivet, at

de tillige er enige i, at “efterfinansiering” har forrang for selvfinansieringsforbud-

det.”

6.1.1 Former for efterfinansiering

I selskabslovens kapitel 11 er oplistet de muligheder, hvorpa uddeling af selskabets
midler til dets kapitalejere, kan finde sted. I forlengelse heraf, synes det vasentligt at

pointere, at det specifikt er disse fire oplistede mader, der kan anvendes til brug for

151 Werlauff, Selvfinansieringsforbud contra lex specialis, side 369.

152 Nu selskabsloven.

15 Lov 2007-06-06 nt. 576 — indferelsen af aktieselskabslovens § 109, stk. 2 og 3.
154 Modernisering af selskabsretten, side 511.

155 U.£R 1999.1429 (V)

15 Bunch & Rosenberg, Selskabsloven med kommentarer, side 570.
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lovlige udtrak af et kapitalselskabs midler.””” De fire former for lovlig kapitalafgang

cer:

- udlodning af ordinart udbytte

- udlodning af ekstraordinaert udbytte

udlodning i forbindelse med kapitalnedszttelse

udlodning af likvidationsprovenu.

Ved anvendelse af én af ovenstiende former for kapitaludtrek, er det vigtigt at be-
merke, at det ogsa i denne sammenhzng er det centrale ledelsesorgan, der er ansvar-
lige for, at det/de foretagne kapitaludtrek, ikke sker til skade for hverken selskabet
selv, eller for dets kreditorer. Samtidig skal de sikre, at de patenkte udlodninger ikke

medforer indgreb i selskabskapitalen, eller de ovrige bundne reserver.'

Til brug for udlodning af ordinzrt udbytte, kan som tidligere navnt, udelukkende
anvendes reserver, der ikke pa tidspunktet for senest aflagte arsrapport, var bundet i
forhold til lov, eller vedtegter.”” Denne form for udlodning finder siledes sted, pa

baggrund af et ojebliksbillede pa balancedagen.

Selv samme reserver kan danne baggrund for udlodning af ekstraordinaert udbytte.
Sarligt ved denne form for udbytte er, at den kan udloddes pa alle tidspunkter 1 lobet
af regnskabsaret og siledes ikke kun pa baggrund af et godkendt arsregnskab. Dette
muligger derfor, at ogsa optjent overskud i den mellemvarende regnskabsperiode, vil
kunne danne grundlag, for en udbytteudlodning, nar blot selvskabslovens ovrige for-
skrifter fortsat iagttages noje.'”’ Det, at der kan udloddes ekstraordinart udbytte, kan
medfore, at et kapitalselskabs offentliggjorte arsrapport ikke nedvendigvis forteller
hele sandheden. Der kan saledes vare foretaget udbytteudlodning i umiddelbar for-

lzengelse af regnskabsafleggelsen, hvormed balancen vil udvise et helt andet billede.

Kapitalnedsattelse kan derimod foranlediges som led 1 underskudsdakning, eller tilli-

ge til brug for udlodning til selskabets kapitalejere. Yderligere kan kapitalnedsattelsen

157 Selskabslovens § 179, stk. 1.
158 Selskabslovens § 179, stk. 2.
159 Selskabslovens § 180, stk. 2.
160 Selskabslovens § 182, stk. 3.
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henszttes til en serlig reserve, til brug for fremtidig formal."” Ved anvendelse af det-
te regelsaet er der i selskabslovens §§ 189 — 195 oplistet nogle forudsatninger, der skal

overholdes, hvilket vi dog ikke vil komme yderligere ind pa i dette speciale.
6.2 Forskelle og ligheder

Til brug for sammenligning af selvfinansiering og efterfinansiering, har vi valgt at an-
vende sagen om TDC A/S, da de tilbage i 20006, blev opkebt af en kapitalfond. For
opkebet var de at betragte som et robust selskab, med en solid egenkapital pa om-
kring 45 milliarder kroner. Efter overtagelsen gar der kun et par maneder for der for-
ste gang sker udlodning i form af ekstraordinart udbytte pa over 40 milliarder kro-
ner. Egenkapitalen er herefter reduceret betydeligt — fra ca. 45 milliarder kroner til nu
kun nogle fa milliarder kroner. Efter yderligere nogle maneder blev det besluttet at
foretage endnu en udlodning af ekstraordinart udbytte — denne gang pa ca. 900 mil-
lioner kroner. I forbindelse med de store kapitaludtrak, i form af udbytter, har sel-
skabet varet nodsaget til at geldsxtte sig, for at opna den fornedne likviditet hertil.
Dette medferte, at TDC A/S var nedsaget til at nedjustere forventningerne til ars-
regnskabet, for 2000, grundet den kraftigt stigende finansieringsbyrde, som selskabet

nu var blevet underlagt.'®

Ved, at de nye ejere bag TDC A/S, valger at foretage udlodning af nesten hele aktie-
selskabets frie reserver, medforer dette et vasentligt fald 1 selskabets soliditetsgrad, da
midlerne definitivt har forladt selskabet. Pa davarende tidspunkt var selskabsloven
endnu ikke indfort i dansk ret, og selvfinansieringsforbuddet siledes heller ikke lem-
pet. Forestiller vi os, at en tilsvarende situation ville opsta 1 dag, ville det derfor kun
vere rimeligt at iagttage regelsazttet omkring lovlig selvfinansiering. Vi har her at gore
med et kapitalsterkt selskab, med en stor post af frie reserver, hvormed lovlig selvfi-

nansiering uden tvivl ville vare en mulighed.

Ved anvendelse af reglerne omkring lovlig selvfinansiering, vil storstedelen af den frie
selskabskapital ikke definitivt forlade selskabet. Forestiller vi os, at de 40 milliarder

ikke blev udloddet som udbytte, men derimod blev ydet som et lin fra TDC A/S til

161 Selskabslovens § 188, stk. 1
162 Werlauff, Selvfinansieringsforbud contra lex specialis, side 365.
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den opkebende kapitalfond, ville selskabet i stedet opna en fordring, der vil sta op-
fort under aktivmassen. Derudover forbliver egenkapitalen uandret, da der blot vil
ske en ompostering fra de frie reserver til de bundne reserver. Havde de nye ejere
bag TDC A/S saledes valgt at vare knap sd aggressive i form af udlodning af udbyt-
te, ville de kunne have undgiet at udhule kapitalen og reducere deres soliditetsgrad. I
forlengelse heraf bor det understreges, at der ikke er foretaget en culpes handling, da
det centrale ledelsesorgan ikke har handlet ulovligt. Alle lovens forskrifter er over-

holdt, hvormed de som udgangspunkt ikke kan ifalde ansvar.'®

Ved indforelsen af den lovlige selvfinansiering i dansk ret, var det forventet, at denne
mulighed ville vaere at foretrakke, fremfor efterfinansiering, i form af udbytte mv.,'"*

hvilket ikke umiddelbart synes at vaere blevet en realitet?

Dette kan efter vores vurdering skyldes, at betingelserne for lovlig selvfinansiering
kan anses som vaerende komplekse og tilmed administrativt tunge. Der er mange for-
hold, der skal underlegges en betragtning og tilmed stor risiko for, at der som folge
heraf sker fejl. Dette begrundes hovedsageligt ud fra en betragtning om, at der til de
oplistede betingelser i selskabslovens § 200, stk. 3 samt {§ 207-209, knytter sig en vis
fortolkningstvivl. Kapitalselskabernes centrale ledelsesorganer kan siledes fole, at de
ved anvendelse af dette regelsat reelt set bevager sig ud pa dybt vand, hvor en util-

sigtet fodfejl kan ende med at fa fatale konsekvenser.

Dette forer sdledes til, at efterfinansiering umiddelbart er at foretrekke, da den for
det forste er mere simpel og lige til at ga til, nar blot selskabslovens forskrifter om-
kring kapitalafgang iagttages. Derudover ma den siges at vare tilstreekkelig afprovet i
praksis, hvormed der er skabt et prajudikat, der kan fastes lid til.'”” En anden fordel
ved efterfinansieringen er, at det udbytte, der udloddes efterfolgende, ikke far karak-
ter af en ulovlig disposition safremt denne anvendes til brug for afdrag pa akkvisiti-
onsgzlden, ligesom tilfaeldet eksempelvis vil vare ved efterfolgende koncernlan, der

anvendes til samme formal.

163 Er bygget pa artiklen af Werlauff, Selvfinansieringsforbud contra lex specialis, med tilfojelser pa baggrund
af egne sondringer, i1 forhold til tidligere i specialet bearbejdet teori.

164 Svensson & Krarup, Nye regler om selvfinansiering, side 97.

165 Kure, Lovlig selvfinansiering, side 301.
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Set fra selskabets synspunkt er efterfinansiering dog ikke umiddelbart at foretraekke. I
forlengelse af den efterfolgende udbytteudlodning, vil kapitalen definitivt have for-
ladt kapitalselskabet, hvormed balancen ”slankes” og efterlader kapitalselskabet 1 en
veaesentlig darligere position — specifikt tiltenkt i forhold til soliditetsgrad. Reglerne
omkring selvfinansiering har derfor den fordel, at midlerne ikke endegyldigt har for-
ladt kapitalselskabet, da de simplificeret sagt, blot er blevet konverteret om til en for-
dring pa den tredjemand, der har modtaget den okonomiske bistand. Den samlede
egenkapital fremstar saledes uberort, da der udelukkende sker en ompostering fra ka-
pitalselskabets frie reserver til de bundne reserver. Omvendt er brugen af selvfinan-
siering ikke sarlig afprovet i praksis, hvormed tvivlen ved lovtekst, savel som moti-

ver, ikke kan reduceres ved anskuelse af retspraksis.

Der forekommer saledes fordele og ulemper, ved begge ovennzvnte finansierings-
former. Det er saledes en individuel vurdering, hvorvidt den ene model vagtes hojere

end den anden og det ma saledes vurderes i1 hvert enkelt tilfalde.

7. LOVLIG SELVFINANSIERING VED EJERSKIFTE

Nir vi som radgivere skal vejlede, om de muligheder, der er 1 en ejerskiftesituation,
bor lovlig selvfinansiering vare et af vores forslag. Det vil dog umiddelbart kun vzare
aktuelt i de situationer, hvor der forekommer tilstrakkelige frie reserver, til at rumme
dispositionen. Foruden frie reserver, skal der vare tale om et kapitalselskab, med en
historisk stabil overskudsgivende drift, der tillige forventes at fortsette fremadrettet.
Safremt der ikke er frie reserver, eller driften ikke i fremtiden forventes at medfore
overskydende kapital, vil dispositionen ikke vare mulig, da de betingelser som livgi-

ver har opstillet herfor, siledes ikke vil kunne overholdes.

Som udgangspunkt vil vi vurdere, at muligheden for anvendelse af regelsettet om-
kring lovlig selvfinansiering er aktuel, nar der fra ejerens side er ytret onske om gene-
rationsskifte. Muligheden kunne ligeledes tenkes at vaere relevant ved onsket om, at
en medarbejder, eller en eventuel udefrakommende person, skal inkluderes i ejer-
kredsen. Anvendelse af reglerne omkring den lovlige selvfinansiering er saledes aktuel
uanset, om det er hele kapitalselskabet, eller blot en del heraf, der handles med. I be-

tenkningen til selskabsloven, er det ikke anfort nejagtigt i hvilke situationer, at mu-
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ligheden kan bruges, men lovgiver tilkendegiver dog, at generationsskifte-situationen

synes at vare oplagt.
7.1 Overvejelserne ved lovlig selvfinansiering

Ved helt eller delvist ejerskifte, hvor lovlig selvfinansiering bruges som finansierings-
form, vil det centrale ledelsesorgan, tidligt i processen, skulle gore sig klart, hvilke ud-
fordringer, fordele og ulemper, der er i forbindelse hermed. Derudover skal de over-
veje hvilke konsekvenser denne finansieringsform medforer, bade pa kortere og len-
gere sigt. Grundet de i loven oplistede betingelser, vil lovlig selvfinansiering blive en
forholdsvis omfattende proces, hvor de involverede parter noje skal satte sig ind i de

forskellige problemstillinger, som processen indeholder.

Som radgiver er det ligeledes vigtigt, at vi beder det centrale ledelsesorgan overveje,
hvilke fremtidsplaner selskabet har. Sifremt selskabet forventer at fa ny(e) kapital-
ejer(e) indenfor en overskuelig fremtid, efter dette kapitalejerskifte, bor det overvejes
om prisen ved dispositionen, eller dispositionen i sig selv, formindsker selskabets
fremtidige muligheder for at xndre kapitalejerkredsen. Dispositionen vil muligvis
medfore, at et senere ejerskifte vil ende ud i, at den nye kapitalejer vil lene sig op af
prisen, ved den historiske brug af lovlig selvfinansiering - eller sagar foresld at gore

brug af lovlig selvfinansiering igen.

Offentliggorelsen er som tidligere navnt et emt punkt, hvorfor vi som radgivere ogsa
skal oplyse det centrale ledelsesorgan om dette krav, tidligt i processen. Det, at op-
lysninger om involverede parter, baggrunden for forslaget, lanevilkar og prisen for
kapitalandelene offentliggores i redegorelsen, kan netop medfere at dispositionen
fravaelges tidligt 1 radgivningsfasen. Der er det dog radgiverens pligt at oplyse de in-
volverede parter om, hvad offentliggorelsen reelt indebzrer i den aktuelle situation,
hvor det ogsa kan vare relevant at navne, at redegorelsen ikke er direkte tilgaengelig
hos Erhvervsstyrelsen, men derimod skal hentes szrskilt for et mindre belob. Kravet
om, at dispositionen skal vises sarskilt i arsrapporten skal ogsa diskuteres. Efter vo-
res bedste overbevisning kraver det mange ars erfaring med lasning af arsrapporter,
herunder kendskab til selskabsloven mv. for, at du som regnskabsbruger kan fastsla,
at der er gjort brug af regelsettet omkring lovlig selvfinansiering. Endvidere krever

det en vis regnskabslere at vare 1 stand til at vurdere, hvad dette indebarer. Det ma
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saledes vurderes hvem regnskabsbrugerne reelt er og der bor tages stilling til, hvilke

fordele og ulemper offentliggorelsen egentlig har for de involverede parter.

Ved opstart af selve processen, skal det centrale ledelsesorgan 1 malselskabet forst og
fremmest overveje, om den okonomiske bistand er at betragte som forsvarligt over-
for alle parter, nar den ydes. Derudover skal det centrale ledelsesorgan ogsa lebende
tage stilling til, om dispositionen kan opretholdes, indtil der sker indfrielse heraf.
Fremtidens forventninger til malselskabets indtjening, skal derfor ogsd vare afklaret.
I visse situationer, vil lintager vaere afthzngig af et overskud i malselskabet, for at
kunne fa udbetalt udbytte eller lon, til brug for afdrag pa lanet. Darlige resultater i
malselskabet, vil siledes kunne medfore en sxrdeles negativ spiral, for bade lantager

og malselskabet.

Den fremtidige indtjening i malselskabet vil tillige veere vigtig i relation til sikkerheds-
stillelse, da vaerdien af et eventuelt virksomhedspant kan falde, safremt fremtiden ikke
medforer positivt afkast i malselskabet. Safremt et udlan ikke betales tilbage efter la-
nedokumentets anvisninger, vil det centrale ledelsesorgan sta i en situation, hvor de
vil blive tvunget til at nedskrive verdien pa lanet, hvilket medforer en lavere egenka-
pital og dermed en reduceret vardi af kapitalandelene. Tilmed vil det medfore et fald

1 et staende virksomhedspant.

Uanset, at der er tale om et andet forhold, end ved en uvathengig debitor, vil fordrin-
gen skulle underlagges samme betragtninger i forhold til betalingsevne, -villighed mv.
Ligesom ved enhver anden debitor, der ikke er betalingsdygtig, vil det centrale ledel-
sesorgan derfor skulle forholde sig til forhold som eventuel nedskrivning af fordrin-

gen, inkasso, konkurs mv.

Inden dispositionen foretages, bor det desuden overvejes, om der kunne vare en
fordel i at udlodde udbytte fra malselskabet til de ”nuvarende” kapitalejere. Dette vil
give dem en kontant pramie, inden dispositionen og risikoen forbundet hermed, bli-
ver en realitet. Omvendt vil det medfore en reducering af egenkapitalen, samtidig
med, at prisen for dispositionen, til fordel for keber, vil falde og finansieringsbehovet

tilmed reduceres.

Safremt lovlig selvfinansiering besluttes anvendt ved ejerskifte, bor det centrale ledel-

sesorgan vaere opmarksom pa, hvorledes malselskabet pavirkes efter dispositionen.

77



Ligeledes er det szrdeles vigtigt, at det centrale ledelsesorgan forstar, at de skal vare
agtpagivende ved udarbejdelse af dokumenterne, si der ikke senere opstar en situati-
on, hvor de kan bringe malselskabet i en negativ position, eller selv risikere at blive
ansvarspadraget. Derudover er det bemarkelsesvardigt, at utilstrakkelig opfyldelse af
betingelserne medferer, at dispositionen er ulovlig, hvorfor selskabslovens § 206 stk.
1 samt § 215 treder i kraft og medferer at dispositionen skal bringes til opher straks.
Er det ikke er muligt at bringe den ulovlige disposition til opher, vil de personer, der
har bidraget til dispositionens opstaen, samt opretholdelsen heraf, indestd personligt

for det tab, som selskabet matte lide som folge heraf.

Efter det centrale ledelsesorgan, i eventuelt samrad med radgiver, har set pa foransta-
ende, ma det centrale ledelsesorgan tage stilling til, hvorvidt fordelene overskygger
ulemperne, ved brugen af lovlig selvfinansiering. Safremt lovlig selvfinansiering stadig
betragtes som den mest gunstige finansieringsform, vil det centrale ledelsesorgan

kunne pabegynde processen.
7.2 Verktgijer til radgiveren

For at reducere risikoen for at ifalde ansvar, er der faldgruber og problemstillinger,
som ledelse og radgiver skal vare setligt opmarksomme pa. Som hjzlp til at mindske
risikoen for mangelfuld vejledning herom, har vi udarbejdet en vejledning, se bilag 1,
der berorer de forskellige betingelser. Vejledningen indeholder samtidig en skabelon
til udarbejdelsen af ”Det centrale ledelsesorgans redegorelse”, der kan danne grund-
laget herfor. Sidst indeholder vejledningen en tjekliste, der stiller en rakke sporgsmal,
der har til hensigt at sikre stillingtagen til selskabslovens oplistede krav. Endvidere
skulle tjeklisten gerne medfore, at det centrale ledelses organ far taget stilling hertil og

tilmed opnar den fornedne dokumentation.

Savel vejledning som tjekliste, er bygget op omkring selskabslovens paragraffer om
lovlig selvfinansiering, der strackker sig fra § 2006, stk. 2 til § 209 samt specialets be-
handling heraf, og forudsetter tilmed, at der af det centrale ledelsesorgan er taget en
endelig beslutning om at gere brug af lovlig selvfinansiering ved helt, eller delvist

ejerskifte.
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Opbygningen af savel vejledning, som tjekliste, er sket pa baggrund af vores vurde-
ring af, hvordan processen foregar mest hensigtsmaessigt, for samtidig at undgd une-
digt arbejde for det centrale ledelsesorgan. Meningen er derfor, at der tages stilling til
kravene i samme raekkefolge, som de er oplistet, 1 savel vejledning som tjekliste. Kan
et krav ikke opfyldes @ndres vilkirene, sa kravene kan opfyldes, eller forslaget forbli-

ver et forslag.

Processen, som vi ser den, er afbilledet i vejledningen, og ber sikre et overskueligt
overblik over processen ved lovlig selvfinansiering, der starter med det centrale ledel-
sesorgans indledende vurderinger af, hvorvidt betingelserne for lovlig selvfinansiering
kan opfyldes. Safremt dette ikke er muligt, vil forslaget ikke blive en realitet, med-

mindre forudsztningerne herfor kan xndres.
Indledende krav

Vurderer det centrale ledelsesorgan umiddelbart, at betingelserne vil kunne opfyldes,
skal det centrale ledelsesorgan herefter tage stilling til, om dispositionen er forsvarlig
- bade henset til kravet om, at dispositionen skal ske indenfor selskabets frie reserver,
men ogsa for selskabet generelt. Denne vurdering skal foretages i forhold til disposi-
tions virke pd kort, savel som pa lang sigt. Her er det vigtigt at vurdere, om der er
behov for en opdateret saldobalance, for at sikre det centrale ledelsesorgans opdate-

rede overblik over selskabets egenkapital og likviditet.

Efterfolgende krav, som vi ser det, er kravet om at de involverede parter, der opnar
en form for ekonomisk bistand, skal kreditvurderes for at sikre selskabets bestden,
ogsa pa lengere sigt. Kreditvurderingen kraever, at der for fysiske personer indhentes
oplysninger om indkomstforhold, overblik over alle aktiver og passiver, budget samt
historiske data vedr. betalingsevne. Juridiske personer vurderes pa lignende paramet-
re, hvorfor der indhentes kopi af arsrapporter og budget mv. Skulle der derimod vze-
re tale om en sikkerhedsstillelse i selskabets aktiver, til sikkerhed for kapitalejerens lan

til erhvervelse af kapitalandele, skal lingiver tillige vurderes.

Den acceptable kreditvurdering, hvad angar resultatet herat medforer, at naste step,
for det centrale ledelsesorgan, er udarbejdelsen af redegorelsen, der skal fremlagges
for og godkendes af generalforsamlingen, for herefter at blive offentliggjort hos Er-

hvervsstyrelsen.
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Gennem hele processen er det et generelt krav, at dispositionen sker pa markeds-
massige vilkar, hvilket specielt omhandler de bagvedliggende betingelser for lanet, el-
ler pantet. Safremt det centrale ledelsesorgans vurderer, at dispositionen er forsvarlig,

og vil ske pd markedsmassige vilkar, kan processen fortsattes.
Kravene i ”Det centrale ledelsesorgans redegorelse”

Redegorelsen skal indeholde de fem tidligere oplistede krav; baggrunden for disposi-
tionen, selskabets interesse heri, betingelserne knyttet hertil, efterfolgende pavirkning
af malselskabet og prisen for kapitalandelene. Vi vurderer dog, at der kan forekomme

et sjette punkt, indeholdende andre relevante forhold.

Baggrunden for forslaget om at gore brug af lovlig selvfinansiering, vil oftest vaere en
beskrivelse af, hvem der foreslog at gore brug af lovlig selvfinansiering, hvorfor og
med hvilket formal dispositionen skal gennemfores. Dernast skal der tages stilling til,
hvilken interesse selskabet har i at gennemfore dispositionen, hvilken gunst det opnar
pa baggrund heraf og sidst sikres det, at denne interesse ikke er direkte i strid med
det vedtegtsmassige formal. Baggrunden for forslaget, og selskabets interesse 1 at
gennemfore disposition, vil efter vores vurdering kunne beskrives samlet i mange si-
tuationer, eftersom der ma forventes en sammenhang imellem formalet hermed og

selskabets interesse i at gennemfore dispositionen.

Betingelserne for dispositionen, herunder specielt lanet, eller sikkerhedsstillelsen, skal
ligeledes beskrives, hvor det bla. er vigtigt, at vilkdarene ikke er 1 strid med markeds-
massige vilkar, som tidligere navnt. Safremt der er indhentet tilbud i den konkrete si-
tuation, eller der er brugt ekstern finansiering 1 selskabet tidligere, ved lignende om-
stendigheder, kan disse vilkar danne inspiration herfor. I den forbindelse er det dog
vaesentligt at pointere, at de vilkdr som lanet eller sikkerhedsstillelsen patenkes ydet
ud fra, ikke ma afvige vasentligt fra de eksterne vilkar. Det kan endvidere vare nod-
vendigt at soge ckstern radgivning, i forbindelse med fastsxttelse af de generelle la-
nevilkdr og specielt ved vurdering af, hvorvidt der skal sikres pant, eller ej. Det cen-
trale ledelsesorgan skal ved pant sikre sig, at der er sket sikring heraf — enten i form af
tinglysning, eller pa anden vis. Afdragsmetoden er endvidere relevant at anfore 1 re-
degorelsen. Dette er specielt relevant, hvor nedbringelsen af lan forudsattes at ske

ved udlodning af udbytte. Specielt ved flere kapitalejere er det relevant at overveje,
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om der skal udarbejdes en aftale om, at der hvert édr skal udloddes minimum et belob

svarende til afdraget, sifremt selskabets kapitalberedskab kan det bare det.

Nir betingelserne er beskrevet, stilles der krav om, at det centrale ledelsesorgan tager
stilling til, hvordan selskabet pavirkes heraf - herunder specielt selskabets likviditet og
solvens. Pavirkningen skal vurderes bade pd lang og kort sigt. Det centrale ledelses-
organ kan eksempelvis udarbejde et budget, eller en pengestromsanalyse, til brug her-
for, som paviser hvordan likviditet og solvens ser ud, med, eller uden gennemforelse
af dispositionen. Safremt dette kan belyses tilstrakkeligt pa anden vis, er der dog in-

gen grund til at udarbejde disse som oftest omkostningstunge modeller.

Redegorelsens sidste punkt er oplysningen om, hvilken pris kapitalandelene er fastsat
til. I forlengelse heraf bor det endvidere anfores, hvilken metode og hertil knyttede
kriterier, der eventuelt er brugt til at fastsatte prisen. Prisen bor fastsxttes uden for-
fordeling af kapitalejere, da dette er i strid med selskabslovens generalklausul. Endvi-
dere kan det med fordel synliggores, hvordan ejerforholdet mellem kapitalejerne er

for og efter dispositionen, safremt der sker andring heraf.

Vi vurderer endeligt, at der i forbindelse med redegorelsen kan forekomme et sjette
punkt, om andre relevante oplysninger, hvilket fx kan vare beskrivelse af sarlige for-
hold, der forventes gennemfort i fremtiden, som derfor kan have betydning for sel-

skabets fremtidige stilling, og dermed ogsa i sidste ende kapitalejernes.
Afsluttende krav

Ved en fyldestgorende redegorelse, er neste skridt, at generalforsamlingen tager stil-
ling hertil og stemmer om forslaget. Efter generalforsamlingens godkendelse heraf,
skal det sikres, at det centrale ledelsesorgan giver Erhvervsstyrelsen besked om di-
spositionen, samtidig med, at redegorelsen indsendes, eller uploades til samme, for

derefter at blive offentliggjort. Disse punkter er derfor de sidste i tjeklisten.
Regnskabsmassige krav

Vejledningen uddyber herefter den regnskabsmassige behandling af dispositionen,
der er reguleret i arsregnskabslovens § 35 a. Regnskabet vil herefter vise en bunden

reserve med betegnelsen “Reserve for udlin og sikkerhedsstillelse” i oplysningerne
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om egenkapitalen og eventuel note tilknyttet hertil. Belobet vil enten vare lig det

ydede lin, eller de underliggende lin, ved pant.
Verd at bemaerke

Det sidste, men bestemt ikke uvasentlige punkt i vejledningen, er afsnittet om, hvad
der sker, hvis betingelserne for lovlig selvfinansiering ikke overholdes. Her er det
veerd at bemarke, at der sa bliver tale om ulovlig selvfinansiering, jevnfor selskabslo-
vens § 200, stk. 1. Dette medforer saledes et krav om gjeblikkelig tilbagebetaling af
bistanden, der kan ende med at blive et krav hos ledelsesmedlemmerne, sifremt til-

bagebetaling ikke er mulig, for den pagzldende person, savel fysisk som juridisk.

8. ANALYSE OG KONKLUSION

8.1 Ejerskifte

Ved majoritetsopkeb forekommer der adskillige muligheder, i forhold til valg af fi-
nansieringsform. Til trods for de skonomiske efterveer, set 1 kolvandet pa finanskri-
sen, vil der givetvis stadig forekomme kapitalselskaber, der besidder tilstrackkelig lik-
viditet, til at kunne finansiere et opkeb, uden brug af fremmedfinansiering. Alterna-
tivt vil der kunne suppleres med optagelse af lan 1 kapitalselskabets primare pengein-

stitut.

Der forekommer dog ogsa andre, mere alternative finansieringsmuligheder, eksem-
pelvis 1 form af egne aktier, virksomhedsobligationer, cash pool ordninger, koncern-
lan samt mulighederne for selv- og efterfinansiering. Felles for dem alle gxlder, at
der altid er forholdsregler, der skal iagttages, da selv sma fejl, kan fd betydelige kon-
sekvenser for kapitalselskabet, sivel som dets centrale ledelsesorgan. Herforuden
galder, at eksempelvis reglerne for efterfinansiering - i form af udbytte og lignende,
har forrang for reglerne omkring selvfinansiering, der omvendt har fortrinsret i for-
hold til koncernlanene. Ved finansiering af ejerskifte, er der saledes tale om et kom-
plekst regelsat, hvor kapitalselskabets centrale ledelsesorgan udfordres pa kompeten-

cer, savel som professionel skepsis.
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8.2 Skiftende lovgivning

Den danske selskabslovgivning har, i en lang arrakke, vaeret underlagt et absolut for-
bud, mod brugen af selvfinansiering, som led i et majoritetsopkeb. Et forbud, der har
sin oprindelse i bade aktie- og anpartsselskabsloven, tilbage fra 1973, som led i udar-
bejdelsen af en fxlles nordisk aktieselskabslov. Baggrunden for det strikse forbud,
skal ses 1 lyset af den egede risiko for tab, der paferes et kapitalselskabs kreditorer,
savel som minoritetsaktionzrer, nar der foretages usikrede udlan fra kapitalselskabet

til en majoritetsaktionzr, et ledelsesmedlem eller lignende.

Forbuddet er sidenhen blevet strammet yderligere, som led i tilpasningen til EU’s an-
det selskabsdirektiv, der blev indfert i 1977, hvorefter et kapitalselskab, foruden lan
og sikkerhedsstillelse, heller ikke ma stille andre former for midler til ridighed for
dets kapitalejere mv. Dette tungtvejende forbud, er opretholdt i dansk lovgivning,

indtil vedtagelsen af selskabsloven i foraret 2009.

Inden selskabsloven sa dagens lys, var der pa baggrund af flere nedsatte arbejdsgrup-
per 1 EU-retlig regi, sket vaesentlige andringer i kapitaldirektivet. Der var blandt andet
anlagt en mere lempelig tilgang til forbuddet mod selvfinansiering, der medferte, at
det ellers sa restriktive forbud, blev erstattet af en form for betinget lovliggerelse.
Dette medforte at det fremadrettet ville vaere muligt, at anvende malselskabets frie
reserver, til brug for finansiering af et majoritetsopkeb, nar visse ufravigelige betin-

gelser blev opfyldt.

Tilsvarende blev forbuddet mod selvfinansiering, som led 1 vedtagelsen af selskabslo-
ven, saledes lempet i dansk lovgivning. Ved at indfere betingelserne for lovlig selvfi-
nansiering, synes kapitalselskaberne at have opnaet en oget fleksibilitet, der ikke sker

pa bekostning af hverken kreditorer, eller eventuelle minoritetsaktionzrer.

Tilsvarende har kapitalejerlanene, 1 drenes lob, veret underlagt skiftende lovgivning.
Fra 1 1950’erne at vaere omfattet af et fuldstendigt forbud, for unoterede selskaber, til
i starten af 1970’erne igen at ophave den sondring mellem, hvorvidt der var tale om
et noteret selskab, eller ¢j. Alle udlan, ydet til kapitalejere, bestyrelsesmedlemmer mv.,

hvortil der ikke var stillet betryggende sikkerhed, blev saledes omfattet af forbuddet.
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Omvendt blev lan og sikkerhedsstillelse i forhold til et moderselskab, en selvstandig

undtagelse hertil.

I nuvaerende lovgivning, er der fortsat et umiddelbart forbud, mod at yde lan til en
kapitalejer, eller dennes nzrtstiende, mens undtagelsen i form af koncernlin er bibe-
holdt. I forbindelse med selskabslovens vedtagelse i 2009, var det meget tat pd, at
kapitalejerlanene, pa tilsvarende vis som med selvfinansieringen, blev gjort lovlige,
ved samtidig iagttagelse af en rakke sarligt opstillede betingelser. Dette blev dog ikke

en realitet, hvormed forbuddet blev viderefort i selskabsloven.

Efterfolgende er der, 1 skatteretlig henseende, sket yderligere tiltag i form af indferel-
sen af ligningslovens § 16 E. Denne sikrer hjemmel til, at lan, der ydes til en fysisk
person, der udever bestemmende indflydelse, skal underlegges beskatning pa tilsva-

rende vis, som hvis dispositionen i stedet var sket som lon eller udbytte.

Pa nuvarende tidspunkt, er der sendt et lovforslag i hering, omhandlende betinget
lovliggorelse af kapitalejerlan. Der er saledes fra regeringens side lagt op til, at der for
kapitalejerlan skal gzlde et regelsat, der i det store hele minder om det vi allerede
kender, fra den betingede lovliggerelse af selvfinansiering. En potentiel lovliggerelse
af kapitalejerlanene, i selskabsretlig henseende, har dog skabt en del rore, da disposi-

tionen fortsat vil medfere beskatning efter ligningslovens § 16 E.

Det, at lovliggorelsen af kapitalejerlinene ikke blev en realitet i 2009, skyldtes som
udgangspunkt finanskrisen, der pa davarende tidspunkt fortsat var pa sit hojeste.
Hvad der sd har @ndret sig sa markant siden dengang og til i dag, hvor lovligeorelsen
igen er pa tale, kan vi kun gisne om. Det kan saledes fristes til at mene, at en betinget
lovliggorelse pa nuvarende tidspunkt, sker halvt i blinde - specielt ved betragtning af,
at der i den mellemliggende periode er sket indforelse af ligningslovens § 16 E. De
fordele, der siledes kunne anskues tilbage 1 2009, fremkommer nu ikke leengere tyde-

lige.
8.3 Betingelserne for lovlig selvfinansiering

I selskabsretten er der som udgangspunkt fortsat et forbud mod anvendelse af selvfi-
nansiering. Ved xndringsdirektivet 1 2006 og sidenhen implementeringen af selskabs-

loven, er der nu dbnet op for en betinget lovliggerelse af selvfinansiering. Betingel-
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serne er at finde 1 selskabslovens § 200, stk. 3 - § 209, og er indsat for at sikre en fort-

sat beskyttelse af kreditorerne og eventuelle minoritetsaktionarer.

Forste skridt, ved anvendelse af lovlig selvfinansiering, som led i et helt- eller delvist
ejerskifte, er kreditvurderingen af den involverede modtagerkreds. Der skal foretages
en kreditvurdering uanset, om den ekonomiske bistand ydes til en fysisk, eller en ju-
ridisk person. Ved ydelse af pengelan, skal der ske kreditvurdering af den, der er-
hverver kapitalandele, mens der ved sikkerhedsstillelse, i form af eksempelvis kauti-
on, tillige skal ske kreditvurdering af den part, der yder modtageren af kapitalandele-
ne et lan. Kreditvurderingen skal ske pa kort, savel som pa lang sigt, og skal indehol-

de alle relevante baggrundsdata samt forventningerne til fremtiden.

Dernzst skal det centrale ledelsesorgan udarbejde en redegorelse, der efterfolgende
skal danne baggrund for generalforsamlingens stillingtagen til dispositionen. Redego-
relsen skal, foruden at beskrive baggrunden for forslaget, ogsa indeholde en vurde-
ring af, hvorvidt dispositionen sker i selskabets interesse, samt hvilke betingelser, der
knytter sig til gennemforelsen. Reglen synes at vare indsat for, at generalforsamlin-
gen tager stilling hertil, da det formodes, at kapitalselskabets centrale ledelsesorgan, til
enhver tid handler 1 selskabets interesse. Kapitalselskabets centrale ledelsesorgan skal
endvidere vurdere, og i redegorelsen beskrive, hvilke konsekvenser dispositionen vil
have for selskabets fremtidige solvens og likviditet. Til brug herfor, kan anvendes lik-
viditetsbudgetter og pengestromsopgorelser. Ved anvendelse af et af de analysevark-
tojer, der findes, er det vasentligt at veere opmarksom pa den usikkerhed, der er for-
bundet med brugen heraf. Sidst, men ikke mindst, skal der fastsattes en pris for de
kapitalandele, der handles med. Hvordan prisen skal fastsattes foreskriver hverken
selskabsloven, eller forarbejderne hertil, noget om, hvormed der streng taget synes at
vere frit lejde. Til forskel fra EU-direktivet, er der i dansk selskabsret ikke indfert et
krav om, at prisen skal vaere rimelig. Det formodes dog, at selskabet til trods herfor,
fortsat vil na frem til en rimelig pris, grundet offentliggorelsen heraf samt problema-

tik omkring prisen, ved eventuelle fremtidige overdragelser.

Efter udferdigelsen af ovenstiende redegorelse, skal generalforsamlingen stemme
om vedtagelsen af forslaget. Her er det vigtigt, at dette skal ske med 2/3 majoritet.

Redegorelsen, og dermed den pataenkte disposition, skal godkendes af kapitalselska-
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bets generalforsamling for den finder sted. En allerede ulovlig disposition, kan sale-

des ikke lovliggores ved efterfolgende vedtagelse pa generalforsamlingen.

Safremt generalforsamlingen godkender forslaget, skal der ske offentliggorelse 1 Er-
hvervsstyrelsen I'T-systemer, senest 14 dage herefter. Det er det centrale ledelsesor-
gan, der har ansvaret for, at Erhvervsstyrelsen modtager det pagzldende dokument

med henblik pa efterfolgende offentliggorelse.

Ved ydelse af den skonomiske bistand, til tredjemands erhvervelse af kapitalandele,
er det endvidere vasentligt at holde sig for oje, at dispositionen skal vare forsvarlig i
forhold til selskabets kapitalberedskab. Derudover skal dispositionen kunne rummes
inden for kapitalselskabets frie reserver, hvormed sikres, at der udelukkende anven-
des midler, der alternativt kunne vare anvendt til brug for udbytteudlodning. Derved
sikres, at kreditorerne ikke er darligere stillet end for, da de alt andet lige ikke ville
have nogen sikkerhed herfor. Det sikres dermed, at det kun er de reserver, som kre-
ditorerne er bekendt med i form af kapitalselskabets sidste godkendte arsregnskab,
der kan anvendelse til ydelse af den okonomisk bistand. Arsregnskabsloven har tillige
medvirket til, at de midler, der anvendes til brug for ekonomisk bistand, som led i
lovlig selvfinansiering, ikke efterfolgende kan udloddes til selskabets aktionarer. Det-
te er sikret i form af drsregnskabslovens § 35 a, der foreskriver, at et belob svarende
til den ydede okonomiske bistand, skal omkonverteres i arsrapporten, fra kapitalsel-
skabets frie reserver til en bunden reserve, hvormed denne kun kan reduceres ved ef-

terfolgende afdrag eller indfrielse.

Endelig skal kapitalselskabets centrale ledelsesorgan sikre sig, at den ekonomiske bi-
stand ydes pa markedsvilkar. Hvorvidt dette skal forstds og ikke mindst hvordan det-
te krav skal efterleves ma fortsat std hen i det uvisse. Hverken kapitaldirektivet, sel-
skabsloven eller de bagvedliggende motiver, uddyber hvorledes denne betingelse skal
udfores 1 praksis. Der bliver udelukkende antydet, at der skal legges vaegt pa rente,
lobetid, afdragsvilkar, kreditvurdering samt at der er opnaet betryggende sikkerhed
herfor. Vores bedste bud er siledes, at der kan indhentes kyndig vejledning ved an-
skuelse af ligningslovens § 2. Denne paragraf omhandler skatteretlige transaktioner,
mellem nertstaiende parter, men er givetvis, det mest uddybende regelsat, der findes
til brug for vurdering af de parametre, der ligges til grund for vurdering at de mar-

kedsmassige forhold.
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8.4 Lovlig selvfinansiering eller lovlig efterfinansiering?

Ved lovlig efterfinansiering skal forstas de former for kapitaludtrak, der er nedskre-
vet 1 selskabslovens kapitel 11. Endvidere galder der for dette regelset, at det ligesom
den betingede selvfinansiering er direktivstyret, og saledes ikke alene galdende i nati-
onal henseende. Selve begrebet efterfinansiering deekker over de former for kapital-
udtrak, der ikke strider mod det umiddelbare selvfinansieringsforbud i selskabslo-
vens § 200, stk. 1. Hertil gzlder, at der siledes ikke er noget til hinder for, at et kapi-
talselskab udlodder udbytte til dets ejer, der efterfolgende anvender dette til brug for
nedbringelse af den akkvisitionsgald, der er opstaet som led 1 erhvervelsen af kapital-
andelene. Yderligere tillades det, at frigjorte midler i malselskabet, som led i en kapi-

talnedszttelse, anvendes til brug for afdrag pa akkvisitionsgalden.

Ovenstiende har varet afprovet i praksis, hvormed der ikke hersker den store tvivl
om, hvorvidt efterfinansieringen har forrang i forhold til selvfinansieringsforbuddet.
Der, hvor der opstar tvivl, er i de situationer, hvor der efter erhvervelse af kapitalan-
dele i milselskabet, sker udlin mellem koncernforbundne selskaber. Denne transak-
tion, er som udgangspunkt helt legal, 1 medfer af selskabslovens § 211, og der er der-
for ikke noget til hinder for, at den foretages — nar blot den ikke anvendes til afdrag
pa den gezld, der er opstaet som led i finansieringen af erhvervelsen af kapitalandele-
ne. Anvendelsen af koncernlin ma saledes vige i forhold til selvfinansieringsforbud-

det, da dette anses som varende af hojere rang.

Som led i helt eller delvist ejerskifte, er det ligeledes muligt at anvende den lovlige
selvfinansiering. Dette kan enten ske i form af erhvervelse af allerede udstedte kapi-
talandele, eller som led i en kapitalforhojelse i malselskabet. Fordelene ved anvendel-
se af denne finansieringsform, frem for de alternative efterfinansieringsmuligheder er,
at malselskabets soliditet forbliver uzndret, da der ikke sker definitivt kapitaludtrak.
Omvendt gzlder, at betingelserne i selskabslovens § 2006, stk. 3 samt §§ 207 — 209 er
behaftet med en usikkerhed i forhold til fortolkningen heraf. Brugen af regelsxttet er
os bekendt endnu ikke afprovet tilstrakkeligt ved domstolene, hvormed der er oget
risiko for, at der sker fortolkningsfejl eller tilsvarende. Selv sma fejl kan saledes med-

fore store konsekvenser for malselskabet, sivel som dets centrale ledelsesorgan.
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Der forekommer siledes ikke noget entydigt svar pa hvorvidt efterfinansiering er me-
re attraktiv end lovlig selvfinansiering, hvormed det ma bero pa en individuel vurde-
ring 1 den givne situation. Ved gennemgang af praksis, synes det dog at vare efterfi-
nansieringen, der har vundet storst indpas. Dels grundet det store ansvar, der pahvi-
ler det centrale ledelsesorgan, men samtidig ogsa frygten for, at der sker fejlfortolk-
ning i forhold til de oplistede betingelser ved lovlig selvfinansiering. Et andet forhold,
der synes at kunne bremse anvendelsen af den lovlige selvfinansiering, er selve of-
fentliggorelsen. Her forekommer det, at mange kapitalselskaber finder, at der sker
udlevering af folsomme oplysninger, hvormed det frygtes, at der sker en eller anden

form for misbrug, eller udnyttelse heraf.

Anvendelsen af den lovlige selvfinansiering synes dog at vaere yderst aktuel i de situa-
tioner, hvor ejerskiftet sker som led 1 et generationsskifte. Her vil det vare relativt bil-
ligt for junior at komme ind i selskabet, da han ikke selv skal ud pd det finansielle
marked og optage et dyrt lan eller lignende, som den xldre generation maske alligevel

ender med at stille sikkerhed for.
8.5 Afslutning

Det forekommer os saledes, at anvendelsen af den lovlige selvfinansiering ikke er sa
udbredt i praksis, som det maske var hensigten. Dette skyldes til dels de mange for-
tolkningsvanskeligheder, der synes at vare 1 forbindelse med de oplistede betingelser,
hvormed der synes at vaere oget risiko for, at der sker fejl. Det komplekse regelsat
medforer endvidere, at der bliver tale om en lengerevarende proces, hvor der skal
anvendes en del ressourcer, til brug for fastleggelsen af markedsvilkiar mv. Det er sa-
ledes fristende at anfore, at skeptikerne i litteraturen fik ret, da de ved vedtagelsen af
loven herom udtalte, at de bredt definerede betingelser ville krave store ressourcer,

hvad angir fortolkningen heraf.

Efterfinansiering synes saledes stadig at vare at foretrakke, da disse regler forekom-
mer knap sd tunge 1 administrativt henseende, samtidig med at de er velafprovet ved

domspraksis, hvorfor de synes at vare knap sa risikobetonede.

Safremt regelsattet, omkring lovlig selvfinansiering, skal vinde mere indpas i dansk

erhvervsliv 1 fremtiden, vurderes det nodvendigt, at der forekommer mere klarhed
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omkring de enkelte betingelser og ikke mindst betydningen heraf. Dette kunne med
fordel ske i form af en vejledning fra Erhvervsstyrelsen, eller ved at tilfore lovteksten,
1 selskabslovens § 200, stk. 3 - § 209, en dybere og mere tydelig beskrivelse af, hvad

der sikrer opfyldelse af betingelserne.
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9. SUMMARY

In Denmark, there is different ways of making a transfer of a Company, when it
comes to financing the acquisition of new shares. The funding of the transfer could
occur by using ordinary cash, raising a loan, using loan inside a Group, using a Cash
Pool inside the Group, using corporate bonds, using the Company’s own shares or
by using the relatively new opportunity legal self-financing. This thesis is about get-
ting a discussion about what the conditions for legal self-financing is and what it real-
ly conations, but also what the conditions means for the company, its shareholders,

the central management and a possible shareholder, when using this possibility.

Self-financing is illegal in Denmark like the shareholder loans. The legislation in
Denmark has been very varying about the rules of shareholder loans and self-
financing through the history. The latest change was in 2009, when the Danish
Selskabslov was changed. One of many changes was the new possibility of using self-
financing, by fulfilling a number of requirements. This opportunity should facilitate
the shifting of shareholders or changing the ratio of capital owners in limited Com-
panies and private limited Companies in Denmark. The suggestion of changing the
rules in this area based on the capital directive, from the EU, which adopted the di-
rective back in 2006. Denmark was one of the few countries, who spread the law to

apply to private limited companies as well.

Self-financing is illegal, but if the central management ensures the conditions for legal
self-financing, the transaction could be done legally, helping both the company and
the shareholder. The process of making the transaction legal contains fulfilling a
number of different conditions from the Danish Selskabslov. The conditions are as

follows:

* The management must ensure that everyone who receives a kind of econom-
ic aid, are credit rated
* The management must prepare a statement, to be presented at the general
meeting, which shall include the following:
1) The reason for the proposal to complete the transaction
2) The Company's interest in completing the transaction

3) The conditions attached to complete the transaction
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4) An assessment of the consequences that the transaction means for
the company's liquidity and solvency
5) The price for the shares, which third party must pay
" General Assembly approval of both the statement and the proposal for the
completion of the transaction
* The management must submit the transaction is carried out by sending the
statement to the Danish Business Authority, within 14 days after the general
meeting, and then the Danish Business Authority publishes the statement
* The management should ensure that the transaction is safe within the com-
pany's distributable reserves
* The management must ensure that the transaction is at arm's length condi-

tions

The above mentioned conditions are not as easy to define as one might be led to be-
lieve. The conditions contains a lot of different distinctions from both professional
business people and recognized professional experts, and it is certain that many advi-
sors consider it a balancing act to meet the conditions sufficiently — almost like danc-

ing on volcanoes.

The transaction can be done by the acquisition of already issued shares or a capital
increase, and is definitely one of the possibilities a consultant should present to the

management, by the reflection of a change of ownership.

As an alternative to legal self-financing in Denmark we have the opportunity to use
the lex specialis of legal financing after the purchase. The financing afterwards are
tested in Danish law and the conditions are easy to handle. The cash equivalents
leaves the company when using the method for financing afterwards. They do not
leave the company when using legal self-financing. This means that whether you

choose to use one option over another, must be determined by each case.

Before using legal self-financing, the management must consider; what the compa-
ny’s future plans are, the added value to distribute dividends before the completion
of the transaction, what responsibilities they have in connection with the transaction,

etc.
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To help the consultant, we have prepared a guide that describes what self-financing is
and what issues need to be lectured in connection with its use. Attached to the guide
is a checklist to help both the management and the consultant, to ensure that all con-
ditions are sufficiently met. In the guide, we have also prepared a template for pre-

paring the statement to the General Assembly.

After all, we do not believe that the possibility of legal self-financing will be used
more in the future, since the conditions for this, are associated with a significant risk

of misinterpretation, why management at worst, can incur liability.
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11. BILAG

Bilag 1, Vejledning — lovlig selvfinansiering

Vejledning

Lovlig selvtinansiering

Af Pernille Lynge og Dorthe Hjorth Petersen
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Indledning
Selskabslovens regler om selvfinansiering findes hovedsageligt i selskabslovens §§ 206-209.

Selskabslovens regler om selvfinansiering er enslydende for aktie- og anpartsselskaber, herunder ogsa ivark-
setterselskaber.

Selskabslovens regler om aktieselskaber finder, med de fornedne tilpasninger, ogsi anvendelse pa
partnerselskaber, jf. SL § 358. Dette gxlder ogsa i relation til selvfinansiering.

Ulovlig og lovlig selvfinansiering

Selvfinansiering er som hovedregel ulovligt, idet et selskab som hovedregel ikke direkte eller indirekte méd yde
okonomisk bistand, herunder stille midler til radighed, yde lan eller stille sikkerhed for tredjemands erhvervelse af
kapitalandele i selskabet eller dets moderselskab, jf. SL § 2006, stk. 1.

Ved opfyldelse af betingelserne anfort i SL §§ 200, stk. 3, 207, 208 og 209, kan et selskab dog yde okonomisk bi-
stand pd lovlig vis, hvilket betegnes lovlig selvfinansiering, jf. SL § 200, stk. 2.

V'ed fastlwggelse af, om der er tale om ulovlig selvfinansiering noteres kort at:

- Dette skal vurderes i den enkelte sag, pd baggrund af de faktiske omstendigheder

- Erhvervsstyrelsen bruger en formalsfortolkning, idet formalet med dispositionen bestemmer, hvorvidt
der er tale om ulovlig selvfinansiering

- Erhvervsstyrelsen mener, at hvis et selskab atholder omkostningerne til anden parts erhvervelse af sel-
skabets kapitalandele, vil der efter styrelsens opfattelse vare tale om ulovlig selvfinansiering

- Erhvervsstyrelsen er af den opfattelse, at selvfinansiering ogsd omfatter lin fra et selskab til en
kapitalejer, hvor lanet skal anvendes til, at kapitalejeren kan deltage 1 tegningen af en kapitalforhojelse i
selskabet

- Udtrykket at ”stille midler til ridighed” medforer, at alle former for gunst vil kunne vare omfattet af sel-
skabslovens regler om selvfinansiering.

Forbuddet mod selyfinansiering geelder ikke i folgende tilfwlde:

- Hyvis betingelserne for at yde lovlig selvfinansiering er opfyldt, jf. SL § 200, stk. 2

- Hyvis der er tale om lan ydet af pengeinstitutter eller realkreditlin ydet af realkreditinstitutter, jf. SL § 213

- Hyvis der er tale om dispositioner foretaget med henblik pa at erhverve kapitalandele af eller til medarbej-
derne i selskabet eller et datterselskab, jf. SL § 214.
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Processen for lovlig selvfinansiering

Det centrale ledelsesorgans indledende overvejelser Det centrale ledelsesorgan tager stilling til betingelserne for lovlig
selvfinansiering og sikrer at opfyldelse heraf er mulig

Det centrale ledelsesorgans redegorelse Udarbejdelse af skriftlig redegorelse fra det centrale ledelsesorgan,
til brug for generalforsamlingens stillingtagen til dispositionen

Generalforsamlingens godkendelse Godkendelse af den okonomiske bistand pd baggrund af den
fremlagte redegorelse

Offentliggorelse af det centrale ledelsesorgans | Skal ske senest 2 uger efter generalforsamlingens godkendelse
redegorelse hos Erhvervsstyrelsen

Ydelse af okonomisk bistand M3 ske straks generalforsamlingen har godkendt dispositionen

Regnskabsmassig behandling i arsrapporten Dispositionen vises under egenkapitalen som ”Reserve for udlin og
sikkerhedsstillelse”

Betingelserne for lovlig selvfinansiering

Hvis en rekke betingelser er opfyldt, kan et selskab som nzvnt direkte eller indirekte stille midler til radighed,
yde lin, eller stille sikkerhed for tredjemands erhvervelse af kapitalandele i selskabet, eller dets moderselskab.

Dette er udtryk for lovlig selvfinansiering.
Betingelserne for lovlig selvtinansiering behandles serskilt i efterfolgende afsnit.
Forsvarligheden af dispositionen

Selskabets samlede okonomiske bistand til tredjemand ma pa intet tidspunkt overstige, hvad der er forsvatligt
under hensyntagen til selskabets og — hvis der er tale om et moderselskab — koncernens okonomiske stilling.
Selskabet ma hertil kun anvende belob, der kan anvendes til udlodning af udbytte, dvs. frie reserver, jf. SL § 208.

Forsvarligheden vurderes pa baggrund af de frie reserver pa det tidspunkt, hvor bistanden ydes. Det bor siledes
vurderes, hvorvidt der er behov for udarbejdelse af en opdateret saldobalance, der paviser udviklingen i
selskabets egenkapital frem til dispositionen. Herudover bor ledelsen tidligt i processen vurdere, hvotledes
selskabets kapitalberedskab og fremtidige likviditetsmassige situation pévirkes af dispositionen.

Et efterfolgende fald i de frie reserver udleser ikke, at det pagzldende mellemverende af den grund skal afvikles.
Et fald i de frie reserver kan imidlertid betyde, at der pdhviler ledelsen en handlepligt. Dette folger af ledelsens al-
mindelige forpligtelse til at sikre, at selskabet altid har det fornedne kapitalberedskab.

Safremt dispositionen ikke opfylder kravet om, at den kan ske pa forsvarlig vis, bor ledelsen enten vurdere om

vilkdrene herfor kan @ndres, eller om forslaget bor forkastes.
Kreditvurdering

Det centrale ledelsesorgan (bestytrelsen, hvis der er en sddan, ellers direktionen) skal sikre, at der foretages en kre-
ditvurdering af den kreds, der modtager selskabets okonomiske bistand, jf. SL § 206, stk. 3. Hertil skal bemzarkes,
at kreditvurderingen skal udarbejdes p4 lintager, men ogsa lingiver ved pant.
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Det er op til det centrale ledelsesorgan at vurdere, hvilke oplysninger der er nedvendige for at traffe
beslutningen, herunder om der er brug for ekstern radgivning, fx fra en revisor eller en advokat.

Kreditvurderingen skal sikre en fyldestgorende vurdering af de involverede parters finansielle stilling, hvor disses
indkomstforhold, aktiver og passiver skal vurderes, bide hvad angir de historiske data, men ogsd
forventningerne til disse i fremtiden. Foruden vurdering af disse bor det undersoges, hvorvidt personen star
registreret i debitorregistre, eller tidligere har vaeret under konkursbehandling.

Efter udarbejdelsen af kreditvurderingen bor ledelsen vurdere, om kreditvurderingen er fyldestgorende og om
udfaldet af kreditvurderingen medforer, at den okonomiske bistand kan ske pd forsvarlig vis. Disse sporgsmal
bor tillige atdakkes, inden ledelsen foretager sig yderligere.

Markedsmzssige vilkar

Hyvis tredjemand erhverver kapitalandele i selskabet, med okonomisk bistand fra selskabet, skal ydelsen af den
okonomiske bistand ske pa sadvanlige markedsvilkar, jf. SL § 209. Tilsvarende gezlder, hvis tredjemand, med
okonomisk bistand fra selskabet, tegner kapitalandele 1 selskabet, som led 1 en kapitalforhgjelse.

Ved sxdvanlige markedsvilkar skal savel renten, som andre forhold vurderes, fx lanets lobetid og eventuel sikring
ved pant. Det centrale ledelsesorgan (bestyrelsen, hvis der er en sidan, ellers direktionen) skal saledes sikre, at
lanet er ydet pd rimelige og forsvarlige vilkar, iseer hvad angir rente, sikkerhedsstillelse og kreditvurdering. Kravet
om, at okonomisk bistand skal ske pd sedvanlige markedsvilkir medferer, at det centrale ledelsesorgan
nodvendigvis mé foretage en reel risikovurdering i forbindelse med den okonomiske bistand.

Det centrale ledelsesorgans redegorelse

Til brug for generalforsamlingens beslutning skal det centrale ledelsesorgan (bestyrelsen, hvis der er en siddan,
ellers direktionen) fremlagge en skriftlig redegorelse, der skal indeholde oplysninger om:

1. Baggrunden for forslaget om okonomisk bistand
2. Selskabets interesse i at gennemfore dispositionen
3. De betingelser, der er knyttet til gennemforelsen af dispositionen
4. En vurdering af de konsekvenser, som dispositionen matte medfere for selskabets likviditet og solvens
5. Den pris, som tredjemand skal betale for kapitalandelene.
Ad1)

Baggrunden skal som minimum indeholde en beskrivelse af, hvem der har foresldet lovlig selvfinansiering,
hvorfor og med hvilket formal.

Ad 2)

Selskabets interesse i at gennemfore disposition skal beskrives, herunder sikres, at interessen er i selskabets og
ikke i enkelte kapitalejeres interesse samtidig med, at gennemforelsen ikke er i tydelig strid med selskabets ved-
tegtsmaessige formal.

Ad 3)

Betingelserne, der er knyttet til gennemforelsen skal anfores. Dette indebarer beskrivelse af samtlige linevilkir,

herunder rente, afdragsform og lebetid ved lin, beskrivelse af eventuelt pant og tilherende provision samt de
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underliggende 1an hertil. Endvidere bor det sikres, at eventuelt pant er sikret hos Tinglysningsretten eller pa
anden madde.

Kravet om, at dispositionen sker pd markedsmassige vilkdr er szrdeles relevant under dette punkt. Sifremt
ledelsen er i tvivl om, hvad markedsmassige vilkir er, er det ledelsens ansvar at vurdere, hvorvidt der er brug for
ekstern rddgivning herom, eller om der med fordel kan indhentes tilbud om andre finansieringsmuligheder, der
kan danne grundlaget for vurderingen af, om vilkdrene er forenelige med markedsmassige vilkar.

Ad 4)

De konsekvenser som brugen af lovlig selvfinansiering medforer for selskabet pa sigt, skal ligeledes beskrives.
Beskrivelsen skal indeholde oplysninger om, hvordan selskabets likviditet og solvens forventes pavirket samt
hvilke forudsatninger, der danner grundlag for disse forventninger. Det bemarkes, at der kan udarbejdes et
budget eller en pengestromsopgorelse, der viser, hvorledes selskabets likviditet og solvens pavirkes i fremtiden.
Safremt dette kan dokumenteres pid anden vis, vil dette ogsd vare tilstrakkeligt, sifremt metoden er
tyldestgorende.

Ad 5)

Prisen for kapitalandele skal angives. Ydermere skal der beskrives, hvilken metode der er anvendt til at fastsette
prisen. Oplysninger om, hvor stor en andel kapitalandelene udger af den samlede kapital, bade for og efter dispo-
sitionen, kan ligeledes vare relevant, specielt nar ejerforholdene mellem de eksisterende kapitalejere @ndres. Det
bor endvidere sikres, at der ikke sker forfordeling af nogle kapitalejere ved dispositionen.

Eksempel pa det centrale ledelsesorgans redegorelse er at finde sidst i vejledningen.
Generalforsamlingens godkendelse:

Generalforsamlingens godkendelse af redegorelsen og dermed dispositionen skal foreligge, for der mé ydes oko-
nomisk bistand, jf. SL § 207, stk. 1.

- Generalforsamlingens afgotelse om godkendelse treffes med 2/3 majoritet, som ogsd kreves ved ved-
tegtsendring, jf. SL § 207, stk. 2

- Generalforsamlingen kan ikke pd forhidnd bemyndige det centrale ledelsesorgan til at traffe beslutning
om okonomisk bistand. Generalforsamlingens tilslutning til, at selskabet yder okonomisk bistand, skal
sdledes ske pa baggrund af et konkret forhold

- Det centrale ledelsesorgans redegorelse skal offentliggores hos Erhvervsstyrelsen senest 2 uger efter
generalforsamlingens godkendelse, jf. SL § 207, stk. 3.
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Regnskabsmassig behandling ved lovlig selvfinansiering

Selskaber, der yder lan, sikkerhedsstillelse eller anden okonomisk bistand i henhold til selskabslovens regler om
selvfinansiering, skal omklassificere et belob, svarende til lanet, sikkerhedsstillelsen (dvs. restgzlden pd de under-
liggende lan) eller den okonomiske bistand fra posten ”Overfort overskud” eller en anden post under egenkapi-
talen, der kan anvendes til udbytte, til posten ”Reserve for udlin og sikkerhedsstillelse”, jf. ARL § 35 a. Denne
reserve skal formindskes eller opleses, 1 det omfang lanet, sikkerhedsstillelsen eller den ekonomiske bistand ned-
bringes, eller bringes til ophor, men kan ikke elimineres med selskabets underskud eller formindskes pa anden
mide.

Ved brug af nedenstdende skema, ses det endvidere, hvorledes de forskellige former for lan eller sikkerhedsstil-
lelse, skal praesenteres i drsrapporten. Bemeark, at der er notekrav, nar der er sket okonomisk bistand til ledelsen.

Lan til moderselskab Lén til Holding, som Lan til aktioneer, Lan til
ikke er moderselskab | fysisk person ledelsesmedlem

Ejerandel Bestemmende 1-50 % 1-100 % 0%
indflydelse, 50 %

Balance Tilgodehavender hos Tilgodehavender hos Tilgodehavender hos Tilgodehavender hos
tilknyttede vitksomhedsdeltagere vitksomhedsdeltagere vitksomhedsdeltagere
virksomheder og ledelse og ledelse og ledelse

Notekrav Nej Nej Nej Ja

Ved mangelfuld opfyldelse af betingelserne for lovlig selvfinansiering

Hvis et selskab har ydet okonomisk bistand 1 strid med selskabslovens regler om selvfinansiering, herunder
manglende opfyldelse af betingelserne ved brug af lovlig selvfinansiering, skal belobet tilbagefores til selskabet
med tilleg af renter, jf. SL § 215, stk. 1.

Hyvis tilbagebetaling ikke kan finde sted, eller aftaler om anden ekonomisk bistand ikke kan bringes til opher,
indestir de personer, der hat truffet aftale om eller opretholdt dispositionerne, for det tab, som selskabet mitte
blive péfort, jf. SL § 215, stk. 2.

Safremt lantagere sxlger kapitalandelen, anses dette ikke som en afvikling af lanet. Det ulovlige forhold kan
saledes kun ophere gennem tilbagebetaling.
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Skabelon til Det centrale ledelsesorgans redegorelse til generalforsamlingen

DET CENTRALE LEDELSESORGANS REDEGORELSE

I medfor af Selskabslovens § 207 fremlegges hermed for generalforsamlingen redegorelse for okonomisk bistand
til [fysisk eller juridisk person], CPR-nr. [dd.mm.43ad — xxxx]/CVR-nr. [tt tt tt tt], med henblik pi at stille midler
til radighed for [fysisk eller juridisk person]’s erhvervelse af kapitalandele i [Selskab].

Baggrunden for forslaget om at yde skonomisk bistand

Forslaget om at yde okonomisk bistand er foresldet af [person(er)], begrundet i [fysisk eller juridisk person|’s
[forestdende finansiering af kob af kapitalandelene og lignende], med det formal at sikre selskabets fremtidige
[generationsskifte, 2endring af ejerforhold m.v.].

Selskabets interesse i gennemforelsen

Dispositionen skal medfore, at selskabet fremover kan drage nytte af ny kapitalejers know-how/ledelsesmassige
erfaringer/osv., der pé sigt forventes at medfore bedre produkter/tilfredse medarbejdere m.v., som endeligt
medforer selskabet en bedre markedsposition/tiltrekning af nye og dygtige medarbejdete osv.

Eller

Dispositionen medforer, at selskabet ikke er nedsaget til at lade sig likvidere, som folge af eksisterende
kapitalejers manglende mulighed for at drive selskabet videre, eftersom ny kapitalejer vil overtage ansvaret for
selskabets fremtidige drift, ved erhvervelsen af kapitalandelene.

M.l
Betingelser tilknyttet til gennemforelsen

Den okonomiske bistand til [fysisk eller juridisk person| pa DKK [beleb] i form af lin vil blive forrentet med
[antal] % p.a og agtes tilbagebetalt i form af [udbytteudlodning, kontanter] over [antal 4r/méneder].

Eller

Den okonomiske bistand til [fysisk eller juridisk person] sker ved pant i [Selskab]’s [aktiv(er)], hvor den
fremtidige tilknyttede gzld vil udgere DKK [belob] pr. [dd.mm.4ada]. Provision for pantet udger [antal] % og
agtes betalt i form af [udbytteudlodning, kontantet] over [antal ir/manedet]. Pantet sikres ved tinglysning.

Selskabets pavirkning efter gennemforelsen

Den okonomiske bistand vil [reducere selskabets likviditet/ikke pavirke selskabets likviditet] pd kort sigt og pa
lengere sigt vil likviditeten og soliditeten [stadig vere swmrdeles tilfredsstillende], hvilket medferer, at
dispositionen ikke vurderes at overstige, hvad der er forsvatligt under hensyntagen til [selskabets/koncernens

okonomiske stilling].
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Prisen for kapitalandelene

[Fysisk eller juridisk person] skal efter hensigten erhverve kapitalandele(ne) 1 [Selskab] til
[favorkurs/markedspris/kurs indre verdi] pr. [dd.mm.4344], svarende til kurs [belob] og en samlet overdragelses-

sum pd DKK [belob], hvilket vurderes at vare i overensstemmelse med markedsvilkirene.
Dispositionen @ndrer ikke pd ovrige kapitalejeres andel af den samlede kapital.

Eller

Dispositionen medforer, at kapitalejernes andel af den samlede kapital zndres som folger:

Kapitalejer: Andel i % for: Andel 1 % efter:
[modtager af dispositionen|  [antal] [antal]
[navn 1] [antal] [antal]
[navn 2] [antal] [antal]
[navn 3] [antal] [antal]

Andre relevante oplysninger

Der vil i fremtiden ske [nye investeringer, storre generationsskifte, osv.].

Ovenstiende redegorelse indstilles til godkendelse péd selskabets [ordinare/ekstraordinere] generalforsamling
den [dd.mm.adaa|.

[Ledelsesmedlem]| [Ledelsesmedlem] [Ledelsesmedlem]|
[Titel] [Titel] [Titel]
[Ledelsesmedlem] [Ledelsesmedlem)] [Ledelsesmedlem]
[Titel] [Titel] [Titel]
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Tjekliste

Selskabs-
loven

Spergsmal

BN
ey |

§ 208

Forsvarlighed

Er den samlede okonomiske bistand forsvatlig pd tidspunktet for ydelsen, under hen-
syntagen til selskabets/koncernens okonomiske stilling?

Er der frie reserver i senest aflagte drsrapport?

Er det sikret, at der ogsi er frie reserver pa tidspunktet for dispositionen?
- Er der udarbejdet saldobalance pa dette tidspunkt, der kan danne grundlag
herfor?
- Er det, ved fald i de frie reserver, fra senest aflagte arsrapport til tidspunktet
for dispositionen konkluderet, at dispositionen stadig er forsvarlig?
Sikres det, at kapitalberedskabet kan opretholdes efter dispositionen?
Sikres det, at selskabets likviditet pd tidspunktet for dispositionen er forsvarlig i forhold
til sikring af fremtidige forhold?

§ 207, stk. 2

Forventes det, at dispositionen kan godkendes af generalforsamlingen med 2/3
majoritet?

Delonklusion: safremt ovenstaende ikke er besvaret med "Ja", bor de grundiwggende forndsatninger for dispositionen wndres, eller

forslaget herom bor forkastes.

§ 206, stk. 3

Kreditvurdering

Har det centrale ledelsesorgan sikret, at der er foretaget en kreditvurdering?
Er det fastsliet, hvilke involverede parter der er tale om?

De involverede parter kan bide udgore lantager og langiver.

Er der for fysiske personer indhentet:
- Kopi af seneste lonseddel, eller anden dokumentation for fremtidig indkomst?
- Kopi af seneste arsopgorelse fra SKAT og tilhorende skatteoplysninger?
- Kopi af opdateret budget?
- Oplysninger om lan, der ikke er oplyst til SKAT?
- Oplysninger om aktiver, der ikke er oplyst hos SKAT?
- Oplysninger om eventuel registrering hos RKI eller andre debitorregistre?
- Oplysninger om tidligere konkurs(et)?

- Andre relevante oplysninger?

Er der for juridiske personer indhentet:
- Kopi af de seneste 3 drsrapporter?

- Kopi af de seneste 3 interne arsregnskaber?
- Kopi af de seneste 3 irs revisionsprotokollater, eller tilsvarender? (hvis der er
foretaget revision)

- Kopi af opdateret budget? (for minimum 3 ir)
- Oplysninger om forventningerne til fremtidige udlodninger af udbytte?
- Oplysninger om tidligere konkurs(er)?
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Selskabs-
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- Andre relevante oplysninger?

Er der for pant sikret at:
- Pantet som minimum har en verdi tilsvarende linet?
- Pantet er sikret hos Tinglysningsretten?

- Panttager ogsa er kreditvurderet ved brug af ovenstdende krav for fysiske eller
juridiske personer?

Delkonklusion:

1.) Er udarbejdede kreditvurdering(er) fyldestgorende?
2.) Er det forsvarligt at yde den okonomiske bistand pa baggrund af udarbejdede kreditvurdering(er)?

Scdfremt begge sporgsmal kan besvares med ja, kan processen fortsattes.

§ 207, stk. 1

Det centrale ledelsesorgans redegorelse

Har det centrale ledelsesorgan udarbejdet redegorelsen til brug for generalforsamlin-
gens beslutning?

Indeholder redegorelsen tilstraekkelige oplysninger om:

1. Baggrunden for forslaget om at yde skonomisk bistand?
- Er der oplyst, hvem der foreslog dispositionen?
- Er der oplyst om arsagen til forslaget?

- Er der oplyst om formilet med forslaget?

2. Hvad selskabets interesse er i gennemforelse af dispositionen?
- Ligger dispositionens formdl indenfor selskabets vedtegtsmassige formal?

- Er det til gunst for selskabet at gennemfore dispositionen?

3. Hvilke betingelser, der er knyttet til gennemforelsen af dispositionen?
- Er der for lin oplyst om lanevilkar, herunder rente, afdragsform og eventuel
pantsetning?
- Er der fra ekstern part indhentet vejledning om, hvorvidt der ved ldn bor tages
pant?

Hyvis ja: er pantet foreneligt med markedsmaessige vilkar?

Er der ved pant fastsat provision?
Hvis ja: er vilkdrene for ldn/sikkerhedsstillelse forenelige med markedsmaessige
vilkar?
- Har pantet som minimum en vardi, svarende til lanets restgaeld?

- Er pantet sikret hos Tinglysningen?

|

Er der for dispositionen indhentet andre finansieringsmuligheder?
Hyvis ja: sker dispositionen pi lignende og dermed markedsmassige vilkér?
- Er det angivet, hvorvidt betaling af ydelser sker ved udlodning af udbytte?
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4. Hvordan selskabets likviditet og solvens pavirkes ved gennemforelsen af
dispositionen?
- Er der udarbejdet et budget, der viser, hvorledes selskabet pévirkes af
dispositionen pa sigt?
- Er der om nedvendigt udarbejdet pengestromsanalyse, der viser, hvorledes
selskabet efterfolgende pévirkes af dispositionen?

5. Hvilken pris tredjemand skal betale for kapitalandelene?
- Er det angivet, hvor stor en andel kapitalandelene udger af den samlede
kapital, pa tidspunktet for dispositionen?

- Er prisen fastsat uden forfordeling af kapitalejere?
- Er det beskrevet ud fra, hvilke kriterier/metode prisen er fastsat?

6. Safremt der er andre relevante oplysninger, som generalforsamlingen ber have
kendskab til, er disse da beskrevet tilstreekkeligt i redegorelsen?

Fxc oplysninger om forestdende generationsskifte, investeringer m.v.

Delkonklusion: Er det sikret, at redegorelsen beskriver ovenstiende 6 punkter fyldestgorende?
Sdfremt dette ikfke er tilfwldet bor de oplistede punkter gennemgas igen.

§ 207, stk. 1

Har generalforsamlingen godkendt den okonomiske bistand?

HEN

Delkonklusion: safremt ovenstaende ikke er besvaret med "'|a", bor de grundleggende forudsatninger for dispositionen andres, eller

forslaget herom bor forkastes.

§ 207, stk. 3

Er ledelsen gjort opmarksom p4, at Erhvervsstyrelsen skal modtage redegorelsen
senest 2 uger efter generalforsamlingens godkendelse af dispositionens gennemforelse?
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