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1. Executive summary

Especially since the 1980'es, the need has gradually arisen for companies to expand their activ-
ities across borders, and during this period, there has consequently also been a greater need for
cross-border restructurings. Thisthesis discusses Union law regulation of cross-border restruc-

turings, with an emphasis on cross-border mergers within the European Union.

The thesis discusses the company law mattersin the EU. Tax law matters are not discussed. To
understand the company law matters, we have taken the provisions on the freedom of establish-
ment and the free movement of capital under the Treaty on the Functioning of the European
Union as our starting point. The provisions of the Treaty ensure that restrictions hindering the
right of establishment and the free movement of capital are not to be imposed. A series of Court
of Justice decisions have proven this case-law. The decisions also deal with problems relating
to the criteria of registration and principal place of business as such criteria are treated and
interpreted differently by the Member States.

The series of decisions discussed in this thesis relate to Daily Mail, Centros, Uberseering, In-

spire Art, Sevic, Cartesio, and Vale.

The Daily Mail and Cartesio decisions deal with companies wanting to relocate their registered
offices to another Member State while maintaining their status as alegal entity in the state of
establishment. The Court of Justice did not agree with the companies, ruling that companies are
established under national law which governs their establishment and operations. This means
that the state of establishment can impose restrictions against the relocation of a company.

The Centros, Uberseering, and Inspire Art decisions deal with companies whose registered of-
fices were located in the state of establishment; however, they operated their companies from
another Member State. The Court of Justice agreed with the companies, ruling that the host
Member State cannot impose restrictions because such restrictions are a hindrance to the free-
dom of establishment.

The Sevic and Va e decisions both dealt with the implementation of across-border restructuring
in the form of amerger and areconstruction, respectively. The Court of Justice agreed with the
companies, ruling that a Member State cannot discriminate against a cross-border reconstruc-

tion when a corresponding national reconstruction is alowed.



Since 1997, there has been a draft 14th company law directive to enable cross-border reloca
tions of registered offices. The draft directive has never been adopted because it has not been
possible to reach political agreement on the contents of the directive, which is primarily due to
the individual Member States nationa legislation and their use of the criteria of registration
and principal place of business.

The SE Regulation on the Statute for a European company was finaly adopted in 2001. The
purpose of this regulation is to enable cross-border restructurings by way of forming SE com-
panies. An SE company cannot be newly established, and it also needs to meet higher demands
compared to ordinary national limited liability companies, including demands on share capital
size. The demands placed on an SE company have proven too extensive, and the company form
has not become as popular as expected when the regulation was adopted. It is therefore not
much applied in the EU or the EEA.

There is still a need for cross-border restructurings, which takes us to the 10th company law
directive and thus the potential of a reverse vertical cross-border merger. This is a relevant
method for the relocation of a company from one Member State to another as such arelocation
is not safeguarded through previous Court of Justice decisions. The method is applied by a
company establishing a wholly-owned subsidiary in another Member State, after which the
parent company is merged into the subsidiary that will be the continuing company. This method

isrelevant as regards company law, but it can imply complications as regards tax law.



2. Indledning

Med baggrund i erhvervdlivets interesse i at udvide, udvikle og flytte aktiviteter pa tvea's af
landegraanser er behovet for et samarbejde mellem medlemsstaterne i EU- og EJS landene
gennem drene vokset. Dette har resulteret i, at omstruktureringer i hgjere grad ikke ngdvendig-
vis kun skal vaare mulige mellem selskaber i samme medlemsstat, men ogsa mellem sel skaber
i forskellige medlemsstater. EU har derfor udarbejdet reguleringer som skal @ge mobiliteten og
gere det lettere for selskaberne at arbejde pa tvaa's af landegramnser, herunder bl.a. reglerne om
det europad ske sel skab (SE-sel skabet). Ligeledes har der siden ar 1997 forelagt et udkast til det
14. selskabsdirektiv omkring graanseoverskridende flytning af hjemsted.

For at l@se denne opgave blev det 10. selskabsdirektiv! implementeret i EU-retten. Dette var
netop for at tilgodese behovet for samarbejde pa tvaa's af landegramnser. Direktivet retter sig
alene imod graanseoverskridende fusioner mellem sel skaber med begraanset ansvar. Et direktiv
skal implementeres i den nationale lovgivning og giver i modsagning til en forordning med-
lemsstaterne nogle valgmuligheder i forhold til implementeringen, salaange de generelle betin-
gelser i direktivet bliver overholdt. Dadirektivet skal implementeresi national lovgivning, kan
der vaae en rakke problemstillinger forbundet med de enkelte medlemsstaters fortolkning
heraf, og der er derfor risici for forskel sbehandling.

| Danmark er reglerne om graaseoverskridende fusion implementeret i sel skabslovens kapitel
16. Her er reglerne om national fusion og spaltning genbrugt med tilfgjelser af bestemmelserne
fradet 10. sel skabsdirektiv.

Direktivet er udstedt med baggrund i betragtningen om at:

" Ingen af de bestemmelser og formaliteter i national ret, der henvisesttil i
dette direktiv, bar indfare begramsninger af etableringsfriheden eller defrie
kapital bevaggel ser, medmindrede er berettiget i overensstemmel se med Dom-
stolens retspraksis og issa hensynet til almeninteressen og bade er ngdven-
dige for at tilgodese dette overordnede hensyn og star i rimeligt forhold her-
til”

1 Officielt benaavnt Europa-parlamentets og Radets Direktiv 2005/56/EF af 26. oktober 2005. Benaevnes herefter
" 10. selskabsdirektiv”.



Det kan dermed antages, at ovenstaende stemmer overens med TEUF artikel 49 og 54, om at
der skal vaae etableringsfrihed samt kapital ens frie bevaggelighed uden begramsninger heri ved
implementeringen af direktivet i national lovgivningi hver af medlemsstaterne. Patrods af dette
foreligger der fortsat en raskke udfordringer i praksis vedragrende selskabers gnske om at etab-
leresigi en anden medlemsstat. Der er en ragkke betydningsfulde afgarel ser fra EF-Domstolen,
som har behandlet disse problemstillinger, og dermed har medvirket til at forme retspraksis

indenfor omrédet.

2.1. Problemformulering

| ovenstéende er det belyst, at der igennem arene er opstaet et gget behov for harmonisering af
reglerne for gennemfarsel for graanseoverskridende omstruktureringer. Dette leder os frem til

nedenstaende problemformulering:

Hvilke muligheder giver EU-retten for graanseoverskridende omstruktureringer, herunder med
anvendelse af registrerings- og hovedssedekriteriet samt etableringsfriheden og kapitalens frie
bevaagelighed i betragtning, og hvordan er retspraksisindenfor omradet?

2.2. Problemafgraensning

Afgrasnsningen i dette afsnit klarlaegger i hovedtrak, hvilke omrader der behandles, og hvilke
der ikke behandles. Dog vil der kunne forekomme mindre afgraansninger i de enkelte afsnit,

hvor det findes relevant at benaarne, hvilke forhold der ikke behandles.

Afhandlingen omhandler den sel skabsretlige behandling af graanseoverskridende omstrukture-
ringer, men med hovedvaagt pa fusioner. Andre former for omstruktureringer vil derfor ikke
blive behandlet. De skattemaessi ge forhold og konsekvenser ved en gramnseoverskridende fusion

kan vaae essentielle. Disse konsekvenser benaa/nes kun i mindre omfang i de relevante afsnit.

Det 10. selskabsdirektiv om gramseoverskridende fusion indeholder nogle amene hensyn og
udfordringer i forhold til medarbejdernes indflydel se og kreditorernes stilling. Vi afgraanser os
i denne afhandling fra at behandle og inddrage disse forhold i vores dispositioner dybdegaende,
men inddrager forholdende i det omfang det findes nadvendigt.



Der afgraanses fra behandlingen af gramnseoverskridende fusioner mellem lande, der ikke er
medlem af EU og EQF.

Afhandlingen er teoretisk og juridisk baseret. Det er ikke formalet med afhandlingen at lase
eller at udarbejde Iasningsforslag til konkrete praktiske udfordringer, dog vil lgsningsforslag
inddrages, hvis det vurderes relevant. Afhandlingen retter sig derfor primaat mod fagkompe-
tente personer indenfor jura og radgivning, da de behandlede udfordringer er relativt komplice-

rede og i et vist omfang meget teoretiske.

2.3. Metode

Afhandlingens problemformulering beskriver en juridisk problemstilling og I@ses derfor ved
anvendelse af juridisk metode, som vi opdeler i to hovedpunkter:

Retskildelaaen
Retsdogmatik

Retskildelagen er laren om hjemmel, kilden til at fastlaagge hvad der er ret og pligt?. Denne
laare brugestil at fastdaretsstillingen i en given situation og opdeles hierarkisk i:

Lov

Retspraksis
Retssasdvane

" Forholdets natur”.

Lov og retspraksi s betegnes som staarke retskilder, mens retsssedvane og " forholdets natur” be-
tegnes som svage retskilder.

Der foreligger indenfor lovgivningen ogsa et hierarki, som kan listes op siledes™:

Grundloven og EU-traktaterne
Almindelige love, herunder direktiver og forordninger
Bekendtgerel ser

Cirkulaarer

2 Lone L. Hansen og Erik Werlauff, Den juridiske metode, side 85
8 http://www.byplanlab.dk/sites/defaul t/fil es2/PlanJura2Bypl anl ab4Juni2013.pdf - den 29.08.16




Planer
Vejledninger
Privat retsdannel se.

Retskilder er vaadifulde redskaber, som vejleder om, hvordan man ber opfere sigi en given
situation. Udover retskildehierarkiet inddrages ogsa forarbejder og lovkommentarer som for-
tolkningsbidrag.

Den retsdogmatiske metode beskriver, hvordan gad dende ret er, altsd en metodisk gennemgang
af de gaddende regler paet givent omréde®. Retsdogmatik er laaren om fortolkning og anvendes
I denne afhandling til analyse og subjektive fortolkninger af gaddende ret. Afhandlingen vil i
stor grad beskrive og analysere amindelig lovgivning samt retspraksis og i mindre grad de
ovrige retskilder.

Ved anvendelse af gaddende lov, lovkommentarer, udkast til direktiver, fortolkende artikler og
retspraksis anvendes den retslige polycentri, hvilket betyder, at vi anvender hermeneutikken til
at udlede, at der er flere forskellige méder at fortolke gaddende ret pa.®

2.4. Opbygning

| den indledende del bliver emnet praesenteret. Ud fra den indledende emneprassentation beskri-
ves udfordringen i den valgte problemformulering for det konkrete emne. Der er ikke udarbe)-
det del spargsmal eller oplistet problemstillinger indenfor omradet. Der tages udgangspunkt i en
relativt bred problemformulering, hvor de konkrete problemstillinger vil blive praciseret i de

forskellige afsnit i opgaven.

Den behandlende del omhandler de analyserende og vurderende dele, hvor der ogsavil veaeen
blanding af teoretiske og praktiske forhold. Den behandlende del vil i de enkelte afsnit blive
inddraget i forlaengelse af den indledende del i det omfang, der er sammenhaang og relevans.
De behandlende afsnit afsluttes med en fortolkning af de behandlede problemstillinger, som

giver anledning til den endelige konklusion i afhandlingen.

4 Lone L. Hansen og Erik Werlauff, Den juridiske metode, side 198
5 Lone L. Hansen og Erik Werlauff, Den juridiske metode, side 18



2.5. Kildekritik

Der vil blive anvendt flere forskellige kilder i denne afhandling. Der vil blandt andet blive an-
vendt EU-forordninger, direktiver og nationale love. Disse kan paberdbes af borgerne, hvorfor

de vil blive anvendt primaat.

Derudover vil diverse bagger blive anvendt. Der bliver taget hgjde for, at bager kan baere pragy
af forfatterens subjektive holdning, hvorfor der kan stilles spargsmalstegn til nogle af de for-

tolkningskonklusioner, forfatteren er kommet frem til.

Videnskabelige artikler vil ligeledes blive anvendt, samt artikler fradiverse dagblade, hvor der
kan blive taget forbehold for subjektiviteten af disse henvisninger.

Websites vil ogsa blive anvendt. Afhaangig af udbyderen af websitet vil der her blive taget
forbehold for trovaadigheden.



3. Traktaten om Den Europagske Unions Funktionsmade

Maastrichttraktaten er til dato den mest omfattende traktateendring, da den ferte til oprettel sen
af den Europad ske Union. Efter vedtagel sen blev EU samarbejdet opdelt i tre sgjler, hvor farste
sgjle bestdr af det gkonomiske samarbejde. Samarbejdet i denne sgjle reguleresi Traktaten om
Den Europad ske Unions Funktionsméade (TEUF).®

Samarbejdet | sgjle to og tre reguleres i TEU, som er traktaten om den Europaaske Union. |
TEU er der en raskke bestemmel ser, som gér patveas af detre sgjler, hvilket er bestemmelser,
der regulerer de overordnede ma og principper for samarbejdet. Jf. TEU artikel 5 omkring
grundlasggende principper og befgjelser foreligger der fal gende hovedprincipper:

L egalitetsprincippet
Proportionalitetsprincippet
Naghedsprincippet (subsidiaritetsprincippet)

Legalitetsprincippet betyder, at EU kun kan udstede retsakter og kun har befgjel ser indenfor de

kompetencer, som medlemsstaterne har afgivet.’

Proportionalitetsprincippet betyder, at Unionens handlinger ikke ma ga videre end, hvad der er

nadvendigt for at opndmalenei Traktaterne.®

Naarhedsprincippet betyder, at der pd omrader, hvor EU ikke har enekompetence, skal der kun
udstedes EU-regler i det omfang, at en pataankt handling ikke udelukkende kan overlades til
medlemsstaterne. Det betyder, at harmoniseringen dermed kan indskraankes til nogle mini-

mumsregler, herunder om fastsadtelse af en ny regel kan overlades til mediemsstaterne.®

Ifalge den primaae EU-ret er der jf. TEUF artikel 18 forbud mod diskrimination eller forskels-
behandling pa grundlag af nationalitet. Grundstenen er en uforhindret bevasgelighed af varer,
arbejdskraft, tjenesteydel ser, kapital og erhvervsdrivendes etableringsret. Det skal dog bemaa-
kes, at denne harmonisering af lovgivningen i medlemslandene ikke er malet i sig selv, men
hvor malet er at fremme og vedligeholde det indre marked uden indre gramnser i mellem med-

lemsstaterne.

6 Karsten Engsig Sgrensen og Poul Runge Nielsen, EU-retten 5. udgave, side 30
" Karsten Engsig Sarensen og Poul Runge Nielsen, EU-retten 5. udgave, side 89
8 http://www.eu.dk/da/dokumenter/traktaten-eu/af snit-I/artikel-5

9 Karsten Engsig Serensen og Poul Runge Nielsen, EU-retten 5. udgave, side 37
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Forbuddet mod diskrimination og forskel sbehandling kommer isaa til udtryk igennem trakta-
tensregler om etableringsfrined i artikel 49 og 54, samt reglerne om kapitalens frie bevaagelig-
hed i artikel 63. | forlaangelse heraf kan der henvises til Erik Werlauffs betegnelse om den 4-
dobbelte selskabsfrihed, som Generaladvokaten henviser til i sagen om Centros, en afgarelse

som vil blive analyseret senerei afhandlingen:

=

Retten for selskabet til at etablere sig hvor som helst i EU/EZS.

2. Rettenfor selskabets geretil at drive virksomhed i en hvilken som helst EU- eller EGS-
stat gennem et selskab fra en hvilken som helst (anden) EU- eller EJS-stat.

3. Retten til ved gramseoverskridende etablering at vadge etableringsformen, herunder at
vadge mellem f.eks. datterselskab og filial.

4. Rettentil efter etableringen at nyde samme rettigheder, som filial statens egne sel skaber

mv. har. 1©

Da etableringsfriheden og kapitalens frie bevagyelighed danner grundlaget for en gramseover-
skridende fusion, behandles dette bade teoretisk og analytisk i kapitlet om afgarelserne fra EF-

Domstolen.

3.1. Etableringsfrihed

Som beskrevet er etableringsfriheden grundlaget for en graanseoverskridende fusion, da det er
retten til at stifte og udeve virksomhed i en anden EU- eller EZS-stat og drive virksomhed pa

samme vilkar, som gadder for medlemsstatens egne borgere og virksomheder.!

Der er stor forskel pa, om man ensker at flytte sin virksomhed fra én medlemsstat til en anden
medlemsstat, abne et agentur eller filial eller registrere et datterselskab i en anden medlemsstat.
Men uanset hvad kraever det retsgrundlag, hvor der skal sondresi mellem tre lovgivninger. Den
ene er lovgivningen i medlemsstaten for virksomhedens stiftelse. Den anden er lovgivningen i
den medlemsstat, som virksomheden gnsker at etablere sig i, og til sidst er der den fadles EU-

lovgivning.'2

10 Erik Werlauff, Selskabsret 9. udgave, side 52-53
11 Gitte Sggaard & Erik Werlauff, Koncernretten, side 103
12 Alex Fomcenco & Erik Werlauff, Business Law, Europe 1. udgave, side 180-184
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Det skal bemaakes, at det fremherskende udgangspunkt for eksistensen af en juridisk person
er, a dei modsagning til fysiske personer er skabninger af national ret og eksisterer kun i kraft
af forskellige nationale lovgivninger, der bestemmer deres stiftelse og funktion.®® Flytning af
en virksomhed fra én medlemsstat til en anden er dybest set at aandre sin nationalitet. En sadan
indsats kraever tilladelse fra begge mediemslande, som er involveret. Altsa oprindel sesmed-
lemsstaten og den medlemsstat, som virksomheden gnsker at flytte til.

Andring af statsborgerskab for et selskab, savel som amndring af statsborgerskab for fysiske
personer, er en vaesentlig anden sag end at udeve sin etableringsfrihed, hvilket er sikret ved
TEUF artikel 49 med hensyn til fysiske personer og TEUF artikel 54 med hensyn til virksom-
heder eller selskaber.

Udover de forskelle som er neevnt ovenfor, bliver det endnu mere kompliceret, nar man skal
fastlaggge nationaliteten for et selskab, som er et mere kompliceret spargsmd end for fysiske

personer.

Et selskab kan indgai én medlemsstat, men hvor selskabet har alle sine aktiviteter og hjemsted
i en anden medlemsstat. Spargsmalet er sa, hvordan nationaliteten for et selskab kan defineres.

TEUF artikel 49 lyder som falgende:

" Inden for rammerne af nedennaante bestemmelser er der forbud mod re-
striktioner, somhindrer statsborgerei en medlemsstat i frit at etablere sig pa
en anden medlemsstats omrade. Dette forbud omfatter ogsa hindringer for,
at statsborgerei en medlemsstat, bosat pa en medlemsstats omrade, opretter
agenturer, filialer eller datterselskaber.

Med forbehold af bestemmelserne i kapitlet vedr arende kapitalen indebaarer
etableringsfriheden adgang til at optage og udeve selvstaandig erhvervsvirk-
somhed sant til at oprette og lede virksomheder, herunder navnlig sel skaber
i den i artikel 54 anfarte betydning, pa de vilkar, somi etableringsandets

lovgivning er fastsat for landets egne statsborgere.”

13 EF Dom, Daily Mail, sag 81/87, praamis 19
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Og TEUF artikel 54 lyder som fglgende:

" Selskaber, som er oprettet i overensstemmel se med en medlemsstats lovgiv-
ning, og hvis vedtasgtsmaessige hjemsted, hovedkontor eler hovedvirksomhed
er beliggendeinden for Unionen, ligestilles, for sa vidt angar anvendel sen af
bestemmelsernei dette kapitel, med personer, der er statsborgerei medlems-

staterne.

Ved selskaber forstas privatretlige selskaber, heri indbefattet kooperative
selskaber, samt alle andre juridiske personer, der henherer under den offent-
lige ret eller privatretten, med undtagelse af selskaber, som ikke arbeder
med gevinst for gje.”

If @l ge ovenstaende bestemmel ser skal sel skaber behandles palige vilkar som fysiske personer,
safremt falgende krav er opfyldt. Selskabet skal stiftesi overensstemmelse med lovgivningen i
den enkelte medlemsstat, og de skal have deres vedtasgtsmaessige hjemsted, centrale admini-
stration eller hovedforretningssted inden for omrédet i den Europad ske Union.'

Som tidligere beskrevet gnsker den europaaske lovgivning at fremme den indbyrdes harmoni-
sering af medlemsstaterne for at opna en mere jeevn procesindenfor det indre marked, herunder
fri bevasgelighed for sel skaber. Selskaber kan udeve deres frie etabl eringsret gennem enten pri-
maa etablering eller sekundaa etablering.

Primaa etablering indebager overfarsel af central styring af et selskab og dermed kontrollen
med et selskab til en anden mediemsstat, som udger en reel og effektiv gkonomisk aktivitet.

Sekundag etablering indebazer etablering af kontorer, filialer og agenturer.

Bade primag etablering og sekundaa etablering er friheder, der er sikret af TEUF. Hverken
primaa eller sekundag etableringsfrihed indebaarer en frihed til at overfere hjemsted, dvs. kon-
verteretil en anden nationalitet.

14 Alex Fomcenco & Erik Werlauff, Business Law, Europe 1. udgave, side 182
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3.1.1. Flytning af ledelsen

Et selskab, der er stiftet i henhold til national lovgivning i en medlemsstat, og har sit hjemsted
I denne medlemsstat, som falge af den frie etableringsret som er beskrevet i TEUF artikel 49
og artikel 54, kan flytte sin ledelse til en anden medlemsstat og dermed administrere det paged -
dende selskab fra veatsmedlemsstaten. 1°

Ovennaavnte mulighed er ud fra en teoretisk betragtning og skal sesi sammenhaange med regi-
strerings- og hovedsaedekriteriet.

3.1.2. Etablering af et kontor

Et selskab, der er stiftet i henhold til national ret i en medlemsstat, kan dbne et kontor i en anden
medlemsstat pa grund af den frie etableringsret sikret ved TEUF artikel 49 og artikel 54. Et
kontor etableret i en anden medlemsstat har ikke status som et selvstandigt juridisk objekt. Det
er blot en reprassentation af det pagad dende selskab. Kontoret kan tildeles forskellige typer af
opgaver, alt afhaangig af arten af detsformal. Det er selskabet, som bestemmer forméalet med et
sadan kontor. Normalt ville formalet vaare at repraesentere virksomheden og give oplysninger
om produkter, men i princippet ikke at foretage nogen aktiviteter, og derfor indgar det ikke i
nogen retsakter.

3.1.3. Oprettelse af agentur

Et selskab, der er tiftet i henhold til national ret i en medlemsstat kan etablere et agentur i
enhver anden medlemsstat, pa grund af bestemmelserne i TEUF artikel 49 og artikel 54. Et
agentur, lige savel som et kontor, er ikke uafhangig fra det selskab, som opretter agenturet. Et
agentur har ikke status som en juridisk person. Det er blot en forlangelse af det pagaddende
selskab. Selskabet fastlasgger agenturets pligter og ansvar i overensstemmel se med det gnskede
formal, agenturet skal tjene. Normalt vil et agentur tjene det formdl at reprassentere selskabet
og Vil kun have ret til at indgd bindende retsakter, hvis det er udstyret med konkret mandat til

15 Alex Fomcenco & Erik Werlauff, Business Law, Europe 1. udgave, side 184
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at gere dette. Virksomheden er ansvarlig for agenturets handlinger, medmindre de gennemfares
ud over omfanget af udstedel se og mandat.

3.1.4. Oprettelse af enfilial

Et selskab, der er stiftet i henhold til national ret i en mediemsstat kan dbne en filial i en anden
medlemsstat pa grund af den frie etableringsret sikret ved TEUF artikel 49 og artikel 54. En
filial er en mere uafhaangig enhed, der driver virksomhed i eget navn, men stadig handler pa
vegne af selskabet. Det er ikke en selvstaandig juridisk person. En filial er sdledes en udvidelse
af det pagaddende selskab. De fleste filialer bestar normalt af mindre afdelinger af forskellig
karakter af det pagaddende selskab, der er ngdvendige for en vaesentlig og effektiv funktion,
sasom human ressource, markedsfering, regnskab osv. Typisk pa daglig basis, vil en filialdi-
rekter styre filialaktiviteter og vil rapportere direkte til og tage ordrer fra et ledel sesmedlem af
hovedkontoret. Besiddelsen af en filia i et andet land giver selskabet mulighed for at vaae
tadtere pa de lokale omgivel ser, hvilket giver vigtig viden om behov og muligheder i virksom-
heden. Filialer skal registreres i vaatdandet, samt hos skatte- og momsmyndigheder. Det er
ogsa obligatorisk for en filial at offentliggere oplysninger om selskabets gjere og aktiviteter.®

3.1.5. Etablering af et datterselskab

Et selskab, der er stiftet i henhold til national ret i en medlemsstat, og har hjemsted i denne
medlemsstat, kan som falge af den frie etableringsret, efter TEUF artikel 49 og artikel 54 etab-
lere et datterselskab i en anden medlemsstat. Et datterselskab er en indbygget juridisk enhed,
der er oprettet i en medlemsstat. Det er enten fuldt get af moderselskabet eller get af flere
deltagere i overensstemmel se med opdelingen af selskabets kapital i aktier.

Uanset gjerforholdet er et dattersel skab en selvstandig juridisk person med henblik pa ansvar,
beskatning og regulering. Det besidder retsevne, hvilket vil sige evnen til i eget navn at have
rettigheder og forpligtelser af enhver art, handleevnetil at indga kontrakter eller foretage andre
retshandlinger. Nar et moderselskab gjer et datterselskab i en anden medlemsstat end sin egen,

16 Alex Fomcenco & Erik Werlauff, Business Law, Europe 1. udgave, side 184
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skal modersel skabet falge lovene i den medlemsstat, hvor dattersel skabet er registreret og fun-

gerer.

Det betyder, at dattersel skabet er skabt med baggrund i medlemsstatens sel skabslovgivning og
er saledes forskellig fra modersel skabet, som er skabt med baggrund i dennes medlemsstats
selskabslovgivning. Datterselskabet skal dermed falge lovene i den medlemsstat, hvor datter-
selskabet er stiftet og ikke de love der gadder for modersel skabet.’

3.2. Kapitalensfrie bevasgelighed

Kapitalens fri bevaggelighed er en integreret del af etableringen af det indre marked, som er en
forudsagning for, at der kan ske gramseoverskridende kapitaltilfersler til etablering af virksom-
heder over landegramser. Kapitalens fri bevaagelighed medvirker ogsatil, at virksomheder kan
tiltrackke investeringer frahele EU. 8

Kapitalens frie bevasgelighed er traktatsikret ved TEUF artikel 63 og ses som slutstenen pa
realiseringen af det indre marked. TEUF artikel 63 lyder som faglgende:

" 1. Inden for rammer ne af bestemmel sernei dette kapitel er allerestriktioner
for kapitalbevaegelser mellem medlemsstaterne indbyrdes og mellem med-
|lemsstater ne og tredjelande forbudt.

2. Inden for rammerne af bestemmelserne i dette kapitel er alle restriktioner
for betalinger mellem medlemsstaterne indbyrdes og mellem mediemssta-
terne og tredjelande forbudt”

3.2.1. Sammenhang til de avrige de traktatbestemte friheder

Der er en sammenhaang mellem kapitalens frie bevaagelighed og de gvrige traktatbestemte fri-
heder. Det ville for eksempel ikke vaare muligt at realisere varernes frie bevaggelighed eller
tjenesteydel sernes frie bevasgelighed, hvis medlemsstaterne kan opstille forhindringer imod be-

talingen af disse ydelser. Derudover vil det ikke vaare muligt at opna etableringsretten, hvis der

17 Alex Fomcenco & Erik Werlauff, Business Law, Europe 1. udgave, side 184-186
18 Karsten Engsig Sarensen og Poul Runge Nielsen ” EU-retten 2010” side 681
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er forhindringer mod overfarsel af kapital ved opstart af en virksomhed eller kab af aktier i et
udenlandsk selskab.

For at udeve frihedsrettighederne er det nedvendigt at se pa de enkelte sagers karakter, da ka-
pitalens frie bevaggelighed er et indirekte regelsad til at opna de andre frihedsrettigheder. Der
kan som eksempel opsta en situation, hvor en aktionaa igennem erhvervelse af aktier har ret til
at drive et selskab. | dette eksempel ville reglerne efter TEUF artikel 49 skulle anvendes. Hvis
aktionagen derimod har erhvervet aktier, som ikke giver kontrol over selskabet, vil det vaae
regler efter TEUF artikel 63, som skal anvendes. Det betyder, at en majoritetsaktionaa normalt
ikke vil kunne paberabe TEUF artikel 63, hvad der angér restriktioner, som rammer hans inve-
stering eller selve dattersel skabet. Det afgarende er, at etableringen er den primaare aktivitet, og
det forhold, at det indebarer, at dattersel skabet skal tilfares kapital, er kun et middel til at drive
etablering.’®

3.2.2. Kapitalbevagyel ser og betalinger

De kapitalbevasgel ser, som er beskyttet af TEUF artikel 63, er alle lovlige betalingsmidler, s&
som kontanter, ihaandehaverchecks, vaadipapirer, antikviteter og lignende. Arv og gaver er li-
geledes omfattet af TEUF artikel 63. Kravet er, at det skal vaare en gramseoverskridende kapi-
taloverfarsel, men det er underordnet, hvordan overfarslen finder sted. Det vil sige, at det ikke
er afgarende, om det er imellem to personer, der er bosiddende i hvert sit land, men derimod at
overfarsien eller bevasgel sen har passeret graansen. Det er dermed heller ikke et krav, at det skal
vageimellem to forskellige personer, da det ikke er et krav, at kapitalen skifter gjermand.

Det er vigtigt at sondre imellem kapitalbevasgel ser og betalinger, da det har betydning for om
det er TEUF artikel 63, stk. 1 eller stk. 2, der finder anvendel se pa transaktionen. Kapitalbevae
gelser er kendetegnet ved overfarsler, som udger investeringer eller overfersler i forbindelse
med |anoptagelse, arv eller gaver. Betalinger er omvendt overfarsler, som udger en modydelse
i forbindelse med varekab eller tjenesteydel ser.

19 Karsten Engsig Serensen og Poul Runge Nielsen ” EU-retten 2010” side 682
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3.2.3. Restriktionsforbud og undtagel ser

Det fremgar af TEUF artikel 63, at alle restriktioner pa kapital bevaagel ser og betalinger forby-
des. En restriktion omfatter enhver hindring, som kan afholde en person fra at investere, og
dermed anvendes samme brede begreb, som det kendes fra de gvrige friheder. Det er ikke blot
hindringer, der rammer selve kapital bevasgel serne, men ogsa hindringer der rammer aktiviteter,

der er knyttet til kapital bevaayel sen.

TEUF artikel 63 vedrarer bade forbud mod restriktioner, der opstdr i oprindelseslandet samt
bestemmel seslandet. De restriktioner, der typisk er opstaet, har vaaret krav om forhandsgodken-
delse, krav om at erhvervede vaadipapirer deponeres i en bank eller krav om anvendelse af
bestemte valutakurser. Der har ligeledes vaaret regler, der forbyder investering i bestemte uden-
landske formuegoder eller regulering imod udenlandske investeringer. Dette strider imod kapi-
talens frie bevasgelighed, da samtlige transaktioner, der er ngdvendige for overfarslen, er sikret
af restriktionsforbuddet. Det star frit for at vadge, hvordan transaktionen skal ske, og opstilles
der et krav om, at transaktionen skal gennemfares via en bank, er dette en restriktion. Det er
ligeledes en restriktion, hvis visse finansielle teknikker forbydes. Det skal som eksempel veae
muligt at foretage erhvervelser udover kontantkeb, ved at anvende terminsforretninger eller

lignende.

Til TEUF artikel 63 er der ogsa en raskke undtagelser, som er indeholdt i TEUF artikel 65. Af
udtagel seshestemmel ser fremgar det, at medlemsstaterne har ret til at opretholde forskellig be-
skatning af skatteydere afhaangigt af deres bopadssted, eller der hvor kapitalen er investeret, og
de har samtidig mulighed for at oprette foranstaltninger, som sikrer, at skattelovgivningen bli-

ver overholdt.

Domstolen fortolker disse undtagel sesbestemmelser som udtgmmende, og medlemsstaternes
foranstaltninger skal faretil de mindste hindringer for kapitalens frie bevaggelighed. Foranstalt-
ningerne madermed ikke vaare et middel til vilkarlig forskelshehandling eller en skjult begraans-
ning af kapitalensfrie bevagyelighed. Foranstaltninger kan som eksempel vaare forbud mod ind-
farelse af bestemte varer, men hvor medlemsstaten ikke har fart det samme forbud i relation til
indenlandsk produktion eller indenlandsk handel med netop denne type varer. Dette accepteres
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ikke fra Domstolens side, da foranstaltninger dermed aene vil ramme graanseoverskridende

overfersler, og der er derfor en forskel sbehandling. %

Ligesa vel som forstdelsen for EF-traktatens artikler omkring etableringsfrihed og kapitalens
frie bevaagelighed er vigtig for forstéelsen af EF-Domstolens afgarelser om graanseoverskri-
dende omstruktureringer, er registrerings- og hovedsasdekriteriet ogsa essentiellefor forstaelsen
heraf. Etableringsfrihed og kapitalens frie bevaggelighed danner grundsten for det 10. selskabs-
direktivs bestemmel ser omkring graanseoverskridende fusioner, mens registrerings- og hoved-

sadekriteriet har medvirket til at forme retspraksis fra EF-Domstolen.

2 K arsten Engsig Serensen og Poul Runge Nielsen " EU-retten 2010” side 688
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4. Registrerings- og hovedssedekriteriet samt flytning af hjemsted

Grundlaeggende omhandler registrerings- og hovedsasdekriteriet at fa determineret, hvilken na-
tionalitet et selskab har, og hvordan selskabets tilharsforhold egentlig skal bestemmes. Dette
betegnes ogsa som sel skabsstatuttet. Inden fastlaaggel se af et selskabs hjemsted, skal der i ferste
omgang tages stilling, til i hvilken henseende der sparges, da der kan vagre forskel pa det sel-
skabsretlige hjemsted og det skatteretlige hjemsted. Et selskab kan i princippet have to hjem-
steder, det vedtaggtsmaessige og det faktiske. Som hovedprincip gedder felgendetil fastlasggel se
af et selskabs nationalitet og dermed hjemsted:

Selskabsretligt gedder der et registreringskriterium
Skatteretligt gadder der et hovedsaedekriterium

Selskabsretligt har selskabet hjemsted i den medlemsstat, hvor det er registreret, og hvor dets
eksistens som selskab opstod. Der foreligger dog ikke EU-retligt nogen regulering, som fast-
sadter et selskabs selskabsretlige hjemsted til den medlemsstat, hvor det er registreret. Rets-
praksis indenfor omradet fastsadter i flere afgerelser, at der selskabsretligt gadder et registre-
ringskriterium og, at et hovedssadekriterium ikke kan effektueres. Dog foreligger der samtidig
afgarelser, som taler for et hovedsaadekriterium. Dette analyseres naamere efter analysen af de

udvalgte afgarel ser.

Skatteretligt har selskabet hjemsted i den medlemsstat, hvor det har sit faktiske hovedssede.
Denne medlemsstat vil i de fleste tilfad de vaae sasmmenfal dende med placeringen af sel skabets
ledelse. Her gadder der et hovedsaadekriterium.?

Der kan vage store fordele for selskaber ved at vaae skattepligtig til det ene land fremfor et
andet. Denne afhandling behandler ikke de skattemaessige problemstillinger, men det er vigtigt
at have det skattemaessige aspekt in mente, ndr registrerings- og hovedsasdekriteriet behandles.

2L Gitte Sagaard & Erik Werlauff, Koncernretten, side 118-119
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4.1. Registreringskriteriet

Efter registreringskriteriet, ogsa kaldet inkorporationskriteriet, er det afgerende for et selskabs
nationalitet, i hvilket land selskabet er registreret, og dermed hvilken sel skabslovgivning dette

tilharer.

Registreres et selskab f.eks. hos Erhvervsstyrelsen i Danmark, skal selskabet stiftes og registre-
res efter den danske selskabslovgivning og vil herefter blive betragtet som et dansk selskab,
altsd hvor selskabet har sit vedtaagtsmaessige hjemsted. Det samme vil umiddelbart ogsa gere
sig gaddendei de gvrige lande i EU/E@S, der anvender registreringskriteriet.??

4.2. Hovedsaedekriteriet

Efter hovedsaedekriteriet er det afgerende for et selskabs nationalitet, i hvilket land selskabet
har sit faktiske hovedssaede. Begrebet forekommer ikke kun i dansk lovgivning, man har bl.a. i
Tyskland et tilsvarende begreb kaldet " die Sitztheorie’. Med begrebet faktiske hovedsaade for-
stés det i den danske lovgivning, som selskabets administrative grundstation, altsa hvor selve
administrationen, direktionen og eventuelt bestyrelsen har sin daglige gang?®. Dette kriterium
bygger derfor pa, at et selskab registreresi det land, hvor det har sit faktiske hovedsaede, og at
det vedtagytsmaessige hjemsted skal vaae sammenfaldende hermed. Et selskab, der var stiftet i
Danmark og havde sit faktiske hovedsaade i England, ville efter dette kriterium blive betragtet
som et engelsk selskab.?*

Disse to forskellige kriterier har givet komplikationer og udfordringer omkring afgerelsen af
sel skabsstatuttet. Dette har bl.a. givet problemstillinger ved, at selskaber i en raskke sager deci-
deret mistede sin anerkendel se som selvstaandigt retssubjekt og dermed ogsarets- og partsevnen
efter nationale lovgivninger. Afgerelser, fortolkninger og bemazkninger hertil vil blive disku-

teret senere i afhandlingen.

2 Gitte Spgaard & Erik Werlauff, Koncernretten, side 117-118
2 Selskabsskatteloven § 1, stk. 6
2 Selskabsret, Werlauff 9. udgave, side 57
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4.3. Graenseoverskridende flytning af hjemsted

Flytning af hjemsted mellem EU/EQZS lande kan vaae relevant for selskaber af flere arsager.
Det 14. selskabsdirektiv omkring graanseoverskridende flytning af hjemsted er endnu ikke ek-
sisterende, og emnet er derfor ikke reguleret Fadlesskabsretligt. Analysen vedrgrende denne

manglende EU-regulering behandles ikke i dette afsnit, men senerei afhandlingen.

Danmark har valgt at fertidsimplementere regler omkring graanseoverskridende flytning af
hjemsted fra udkastet til direktivet. Den danske selskabslovgivnings kapitel 16A giver mulig-
hed for at udfere graanseoverskridende flytning af hjemsted til et andet EU/EQS land. En flyt-
ning af f.eks. et dansk selskabs hjemsted fra Danmark til Spanien, vil kraeve, at den spanske
lovgivning giver tilladelse til flytningen. Graanseoverskridende flytning af hjemsted kraaver, at
der sker flytning af faktisk hovedsaade, da der ikke kan foretages en flytning kun pa papiret. En
gramseoverskridende flytning af hjemsted fra Danmark til et andet EU/EQS land kreever, at
nedenst&ende formalia overhol des?®:

Udarbejdelse af flytteplan

Udarbejdelse af flytteredegerel se

Udarbejdelse af kreditorerklaaing (kan fravadges af kapitalejerne)

Anmeldel sesfrist er senest 4 uger efter underskrivelse af flytteplan

Gennemfearelse kan tidligst ske 4 uger efter offentliggerelse i Erhvervsstyrelsens I T-
system af flytteplanen og kreditorerklaaringen, eller fravalg af kreditorerklaaring

Muligheden for at foretage en gramseoverskridende flytning af hjemsted mellem to lande i
EU/EQS, hvis nationale lovgivning giver mulighed for det, kan vaae et aternativ til en gram-
seoverskridende fusion. Farst foretager man en gramnseoverskridende flytning af hjemsted til
det pagad dende land, herefter foretages der en national fusion mellem de to selskaber, som nu
har samme hjemsted, og pa den made har man sl et to selskaber sammen, uden at foretage en
graanseoverskridende fusion. Dette er, grundet det manglende 14. sel skabsdirektiv, kun en mu-
lighed, hvis den modsatte medlemsstat ligeledes har fertidsimplementeret reglerne omkring
gramseoverskridende flytning af hjemsted fra udkastet til direktivet.

% Erhvervsstyrelsen, Vejledning om grasnseoverskridende flytning at hjemsted, udg. december 2013
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Voresvurdering er dog ikke, at denne mulighed skal anvendesfremfor en gramseoverskridende

fusion, da den administrativt kraever mere arbejde bade med en graanseoverskridende flytning
og efterf@l gende national fusion. De skatteretlige konsekvenser af en graanseoverskridende flyt-
ning af hjemsted kontra en graanseoverskridende fusion vil ligeledes skulle tages i betragtning
I denne situation.

Gennemgangen af ovenstaende grundlasggende begreber er ngdvendig for forstaelsen af den
retspraksis, der har udviklet sig indenfor omstruktureringer patvags af landegramser i EU. | de
efterfal gende af snit behandles retspraksis for en ragkke udval gte af garel ser med en redegarel se
og fortolkning af betydningen herfor.

23



5. Afgerelser der har formet retspraksis hos EF-Domstolen

Der foreligger en raskke afgarelser, som har faet stor betydning for det retlige samspil mellem
EU-retten i forhold til selskabsstatuttet og national selskabsret. Det er ikke ussedvanligt, at sel-
skaber star overfor nogle juridiske udfordringer pa baggrund af de forskellige nationale lovgiv-
ninger i medlemsstaterne. Der er pa baggrund heraf et antal vassentlige sager, som danner pree
cedens vedrarende graanseoverskridende udfordringer. Afgerel serne, der indenfor dette retsom-

rade rettes saaligt fokus pd, kan listes op som falgende:

Sag 81/87, The Queen mod H. M. Treasury og Commissioners of Inland Revenue, ex
parte Daily Mail og General Trust plc.

Sag C-212/97, Centros Limited mod Erhvervs- og Sel skabsstyrelsen

Sag C-208/00, Uberseering BV mod Nordic Construction Company Baumanagement
GmbH

Sag C-167/01, Kamer van Koophandel en Fabrieken voor Amsterdam mod Inspire Art
Ltd.

Sag C-411/03 SEVIC Systems AG mod den tyske lov om sel skabsomdannelse” Umwa:
ndlungsgesetz”

Sag C-210/06, Cartesio Oktato és Szolgéltatd bt. mod Szegedi itél6tébla

Sag C-378/10, Vale Epitési kft mod Legfelstbb Birdség

Sagerne benaavnes efterfalgende som hhv. Centros, Uberseering, Inspire Art, Daily Mail, Car-
tesio, Vale og Sevic. Disse sager vil i de efterfglgende afsnit blive gennemgaet, hvor der vil
blive lavet en redegerel se for indholdet og problemstillingerne i sagerne, hvorefter der vil blive
diskuteret og fortol ket pa sagernes afgarelse.

Figur 1 - Egen tilvirkning
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5.1. Sag 81/87 Daily mail - afger elsen

Daily Mail var et engelsk selskab, som gnskede at flytte sit hovedsaade og dermed administra-
tion til Holland uden at miste sel skabets status som juridisk person eller ophare med at vaare et
selskab i England. Selskabsretligt var det muligt, da bade England og Holland benyttede regi-
streringskriteriet, men det kraevede samtidigt tilladelse fra Det Forenede Kongeriges Skattemi-
nisterium. Ifglge praamis 7 i afgarelsen blev det klart fastslaet, at hovedformalet med overfers-
len var at opna en skattemaessig fordel, da Daily Mail anskede at sad ge en vaesentlig del af sine
ikke-permanente aktiver, hvor udbyttet frasalget ville blive anvendt til at kabe egne aktier uden
at skulle betale engelsk skat. | Holland ville det alene vaare eventuelle kapitalgevinster optjent
efter flytning, som ville blive beskattet.

Selskabet var af den opfattelse, at TEUF artikel 49 og 54 i EF-traktaten gav rettigheden til at
flytte sit hovedsaade til en anden medlemsstat uden forudgaende tilladelse eller ret til at opna
en s&dan tilladel se uden betingel ser.

High Court of Justice valgte at udsate sagen og forelagde EF-Domstolen fglgende spargsmal:

1) Er EOEF-Traktatens artikler 52-58 til hinder for, at en medlemsstat for-
byder en juridisk person med hovedsaade i denne medlemsstat uden for-
udgaende samtykke eller tilladelse at flytte hovedsaadet til en anden med-
lemsstat under den ene eller begge omstaandigheder, nemlig nar:

a) Betaling af skat af fortjenester eller indtesgter, som allerede er op-
staet, kan undgas;

b) Nér skat, som kunne vaae blevet palignet, safremt selskabet havde
opretholdt sit hovedsaade i denne medlemsstat, ville blive undgaet, sa-
fremt selskabet flyttede sit hovedsaale;

2) Giver Radets direktiv 73/148/EUEF en juridisk person med hovedsaede i
en medlemsstat ret til uden forudgaende samtykke eller tilladelse at flytte
hovedsaadet til en anden medlemsstat under de i spergsmal 1) angivne
omstaandigheder? | bekradtendefald, er de relevante bestemmel ser umid-
delbart anvendelige i dette tilfad de?
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3) Hvisder kan krasves forudgaende samtykke eller tilladelse, kan en med-
lemsstat da naegte tilladelse af de i spargsmal 1) angivne grunde?

4) Ger det nogen forskel, at der i henhold til medlemsstatensrelevante rets-
regler ikke kraeves tilladelse til, at en fysisk person eler et firma flytter
sin bopad eller sit hovedssde til en anden medlemsstat?

| dette tilfadde blev EF-Domstolen stillet overfor en regel om oprindel sestilstand, der hindrede
overfarsel af selskabets hovedsaade til en anden medlemsstat. | dommen bemaakede Domsto-
len, at bestemmel serne skal sikre, at udenlandske statsborgere og sel skaber behandles efter lige
vilkdr som landets egne statshorgere, og skal samtidig forbyde oprindel sesmedlemsstaten at
etablere restriktioner mod, at egne borgere og selskaber etablerer sig i en anden medlemsstat.

Endvidere udtalte Domstolen, at retten til etablering generelt udeves ved oprettelsen af agentu-
rer, filialer eller datterselskaber eller ved at deltage i stiftelsen af et selskab i en anden med-
lemsstat. | forbindelse med ovenstaende blev det redegjort, at bestemmel serne ifal ge engelsk
lovgivning ikke pdlagde restriktioner pa sddanne sel skaber og stod heller ikkei vejen for en hel
eller delvis overdragelse af aktiviteternei et selskab stiftet i England til et nystiftet selskab i en
anden medlemsstat efter afviklingen af den skattemaessige situation for det engelske sel skab.
Det Forenede Kongeriges Skatteministeriums tilladelse var kun for selskaber, der gnskede at
overdrage sit hovedsaade til en medlemsstat, men samtidig bevare sin status som en juridisk

person i England.

Domstolen erklagrede, at i modsagning til fysiske personer er selskaber skabninger af loven og
den nuvagende tilstand af fadlesskabsretten, national retsorden, og eksisterer kun i kraft af de

forskellige nationale lovgivninger.

Retten konkluderede derfor, at den frie etablering ikke giver selskaber rettigheder til at flytte
deres hovedssade og hovedkontor til en anden medlemsstat samtidig med opretholdel se af status
som juridisk personi den medlemsstat, hvor sel skabet er stiftet. Dermed accepterede Domstolen
med|emsstatens naggtel se af overfersel af administrationskontoret.

Domstolens endelige dom i sagen led sdledes:

Vedr grende de spargsmal, somer forelagt af High Court of Justice, Queen’s
Bench Division, ved kendelse af 6. februar 1987, for ret:
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1) Traktatens artikler 52 og 58 skal fortolkes saledes, at de ikke pa fadles-
skabsrettens nuvaaende udviklingstrin giver et selskab, som er stiftet i
henhold til lovgivningen i en medlemsstat, hvor selskabet ifalge sine ved-
tasgter har hjemsted, nogenret til at flytte sit hovedsaade til en anden med-
lemsstat.

2) Radets direktiv 73/148 af 21. maj 1973 om ophaevelse af rejse- og op-
hol dsbegramsninger inden for Fadlesskabet for statsborgere i medlems-
staterne med hensyn til etablering og udveksling af tjenesteydelser skal
fortolkes sdledes, at dets bestemmel ser ikke giver et selskab ret til at flytte
sit hovedsaade til en anden mediemsstat.

5.1.1. Fortolkning og dommens betydning

Det er ubestrideligt, at Daily Mail er en vigtig dom i forhold til spargsmalet om etabl eringsfri-
hed og retten til at flytte sit hovedssade til en anden medlemsstat. Sagen beviste nemlig, at det
ikke altid er muligt at paberabe etableringsretten og slet ikke for selskaber.

Som tidligere beskrevet giver TEUF artikel 49 mulighed for, at fysiske personer kan etablere
sigi hele EU pa lige vilkér med medlemsstaternes statsborgere uden restriktioner. Det samme
ger sig i teorien gaddende for juridiske personer ifglge TEUF artikel 54. Nar der her refereres
til teorien er det fordi, der for selskaber ikke er den samme harmonisering vedrgrende flytning
af hjemsted som ved fysiske personer. Domstolen beskriver i sin afgerelse, at selskaber kun
eksisterer i kraft af de forskellige nationale lovgivninger, som er bestemmende for deres stif-
telse og funktion. Det er dermed sagt, at juridiske personer mangler muligheden for at benytte
etableringsretten til flytning af selskabets vedtaggtsmaessige hjemsted. Dette skyldes dog ikke
etableringsretten ifalge den direkte fortolkning af lovteksten men skyldes desvaare, at eksisten-
sen for selskaber ikke kan harmoniseres over |andegramser.

Etableringsretten har dermed i praksis ikke gjort det muligt at udnytte den primage etablering
for juridiske personer. Dog er det en interessant betragtning, om Domstolen var kommet frem
til en anden afgerel se, séfremt flytningen ikke var for at opna en skattemaessig fordel. Samtidig

er det ogsa en interessant betragtning, om Holland pa en eller anden méde havde modsat sig
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flytningen eller opstillet krav, hvis denne var blevet accepteret af England. Men denne situation
blev aldrig aktuel i Daily Mail sagen.

Med baggrund i ovenstdende danner denne sag derfor grundlag for en lang rakke andre afge-
relser vedrarende etabl eringsretten for juridiske personer.

5.2. Sag C-212/97 Centros Ltd. - afger elsen

Centros Limited var et selskab der blev tiftet i England i 1992 af et dansk asgtepar, Tonny og
Marianne Bryde, som havde bopad i Danmark. | 1992 anmeldte selskabet en dansk filia til
Erhvervsstyrelsen, dengang bensevnt Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Anmeldelsen &f filialen
skete i overensstemmelse med det 11. selskabsdirektiv om udenlandske filialer. Erhvervssty-
relsen naggtede at registrere filialen grundet manglende oplysning om, hvorfra selskabet rent
faktisk drev sin hovedvirksomhed fra, og betvivlede derfor, om der var tale om hovedetablering
i Danmark. AltsAmente Erhvervsstyrelsen, at Centrosikkeblot villeetablereenfilial i Danmark

og samtidig drive hovedvirksomheden i England.

Centros mente, at selskabet opfyldte betingelserne for registrering af en filial af et udenlandsk
selskab i henhold til davearende anpartssel skabslov. Samtidig mente selskabet, at det var uden
betydning for etableringsretten, at der ikke blev drevet erhvervsmaessig virksomhed i England
efter stiftelsen. Det blev ikke forsagt skjult overfor medkontrahenter eller overfor kreditorer, at
der var tale om en dansk filial af et engelsk kapital sel skab.

| Landsretten fik Erhvervsstyrelsen medhold i at nasgte registrering for filialen. Begrundelsen
var, a der var tale om omgaelse af den davaaende anpartssel skabslovs mindstekrav til kapita-
lens starrelse. En begrundelse, der ogsd anvendtes, var beskyttelse af kreditorer, herunder de
offentlige. Landsretten forelagde ikke sagen pragudicielt for EF-Domstolen, og Landsretten ar-
gumenterede med, at etableringsretten ikke kunne vaare en hindring mod, at staten ville undga
forsag pa omgaelse af dennes lovgivning.

Landsretten anvendte to domme fra EF-Domstolen som stettepunkt i argumentationen. Den
farste dom fastslog, at et af de vaesentligste kendetegn ved en filia er, at denne er underlagt
hovedvirksomhedens ledelse og kontrol?®. Den anden dom fastslog, at en medlemsstat ikke

% EF dom af 6. oktober 1976, sag 14/1976
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kunne naagtes retten til at traffe foranstaltninger, som kunne forhindre, at de i EF-Traktaten
garanterede friheder kunne udnyttes?’.

Efter Landsrettens afgerelse ankede Centros sagen til Hgjesteret, da selskabet mente, at de
havde opfyldt kravene til registrering af en filial af et udenlandsk selskab jf. den davearende
anpartssel skabsl ovs betingel ser. Centros mente, at det var uden betydning for retten til fri etab-
lering, at selskabet ikke havde drevet erhvervsmaessig virksomhed i stiftel sesstaten. Hgjesteret
beslutter, at sagen udsates, og fremsadtter samtidig et pragudicielt spergsmdl for EF-Domsto-
len der lad sdledes:

" Er det foreneligt med EF-traktatens artikel 52, jf. artikel 58 og artikel 56,
at nagte registrering af en filial af et selskab, der har hjemsted i en anden
medlemsstat, og som med en sel skabskapital pa 100 GBP (ca. 1 000 DKK) er
loviigt stiftet og bestdende i henhold til denne medlemsstats lovgivning, nar
selskabet ikke selv driver erhvervsmaessig virksomhed, men filialen gnskes
oprettet for at drive hele virksomheden i det land, hvor filialen oprettes, og
fremgangsmaden ma anses for benyttet i stedet for stiftelse af et selskab i
sidstnaavnte medlemsstat med henblik pa at undga indbetaling af en mindste
selskabskapital pa 200 000 DKK, nu 125 000 DKK?"

Det kan dermed tolkes, at det primaare spargsmal i denne sag gér pa, om der er tale om misbrug
eller omgaelse af den danske lov om selskabsstiftelse ved at stifte et tomt udenlandsk selskab
og derigennem drive hovedaktiviteten i Danmark. Den danske regering argumenterede for, at
reglerne om etableringsretten ikke kunne anvendes, dader var tale om et internt forhold mellem
to danske statsborgere og regeringen. De mente derfor ikke, at sagen var relevant i forhold til
et granseoverskridende element, som bergres af fadlesskabsretten og etabl eringsfriheden.

EF-Domstolen fastslog, at Traktatens regler om etableringsfrihed gjaldt i denne situation. Dette
blev begrundet med, at et selskab i en fremmed medlemsstat, der gnsker at etablere en filia |
en anden medlemsstat, ikke métte hindresjf. Traktatens bestemmel ser, uanset at sel skabet alene
drev erhvervsvirksomhed i filialen. Det betad, at Domstolen fastslog, at TEUF artikel 43 (49)
og 48 (54) gjaldt, selv hvis det udenlandske kapitalselskab blev stiftet kun med det formal at

27 EF dom af 5. oktober 1994, sag C-23/1993

29



undga den nationale lovgivning om kapitalkrav for danske kapital sel skaber. Det blev konkreti-
seret, at dette forhold i sig selv ikke udgjorde et misbrug af etableringsretten.

Domstolen henviste til en tidligere afgarelse, hvor en hollaander ved navn Hr. Segers drev sin
virksomhed gennem et engel sk modersel skab, som ingen aktivitet havde med et hollandsk dat-
terselskab. Hr. Segers blev syg og ville gerne daskkes af den national e sygdomsforsikringsord-
ning. Han blev naagtet af den &rsag, at selskabet ikke blev tolket som hollandsk, men som en-
gelsk. Samtidig betvivlede den hollandske regering underordnel sesforholdet mellem ham som
direktar og arbejdsgiver. EF-Domstolen fastslog i denne sag, at dette forhold var i strid med det
generelle diskriminationsforbud og etableringsfrihedsreglerne. Derved kan det tolkes sal edes,
at Domstolen vurderer, om et forhold i en medlemsstat rammer alle udenlandske selskaber, og
der dermed sker forskelshehandling. | en sadan situation vil Domstolen ikke acceptere nationale
foranstaltninger, som hindrer en ligebehandling?.

Det blev fra Domstolens side sl d¢et fast, at en medlemsstat har ret til at traeffe foranstaltninger,
der skal hindre, at medlemsstatens statsborgere gennem misbrug af traktatens muligheder for-
sgger at unddrage egen nationale lovgivning. En medlemsstat ma sdledes gerne forsvare sig
imod misbrug eller svigagtige forhold. Der kan dog ikke udarbejdes nogle generelle restriktio-
ner imod dette, da disse forhold til enhver tid vil skulle afgeres ud fra en konkret vurdering i

den enkelte situation.

Domstolen fastslar ligeledes i afgarelsen, at det star den erhvervsdrivende frit for at vadge,
hvilken medlemsstats selskabsret der er mest anvendelig for virksomheden, og etablere sig i
dette land, uanset hvorfra virksomheden redlt set blev drevet. Samtidig blev det altsa fastsl e,
at pa de omrader, hvor der endnu ikke var sket harmonisering, matte der gadde en fri konkur-
rence mellem de enkelte medlemsstaters sel skabsl ovgivning.

Erhvervsstyrelsen naggtede som tidligere naavnt at registrere Centros' danske filia med den
primaae begrundelse at sikre offentlige kreditorer. Dette var ikke acceptabelt for Domstolen,
men Domstolen ville dog acceptere sddanne national e foranstaltninger mod omgael se, og som

dermed kunne hindre den frie etableringsret, hvis fire betingel ser blev opfyldt:

” Foranstaltninger ne skal anvendes uden for skel shehandling”

" Foranstaltningerne skal begrundesi tvingende samfundsmaessige hensyn”

2 EF 79/85, sag om Segers
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" Foranstaltningerne skal veare egnedetil at sikre virkeliggerelsen af de formal, de fal-

ger

” Foranstaltningerne ma ikke ga ud over, hvad der er nadvendigt, for at opna formalet”

Der blev hertil ogsa henvist til tidligere afgarelser, hvor disse betingelser var blevet fastd det.
Her kan bl.a. naavnes sag C-19/92 Kraus og sag C-55/94 Gebhard. Betingelserne var jf. Dom-
stolen ikke opfyldt i Centros sagen, og samtidig henviste Domstolen til, at Centros tydeligt
fremgik som et engelsk kapital selskab og ikke som et dansk. Herved var det dbenlyst for kredi-
torerne, at dette sel skab harte under en anden lovgivning end den danske, hvorved nationaliteten
ikke blev forsggt skjult for kreditorerne. Dette har efter a sandsynlighed ogsa haft indflydelse
pa Domstolens vurdering af, at der ikke var tale om et svigagtigt forhold i forbindelse med
Centros' gnske om at oprette en filial i Danmark.

Domstolens endelige dom i sagen led sdledes:

" EF-Traktatens artikel 52 (tidl. 43 og nu 49) og 58 (tidl. 48 og nu 54) er til
hinder for, at en medlemsstat nagyter registrering af en filial af et selskab,
somer stiftet i henhold til lovgivningen i en anden medlemsstat, hvor det har
sit hjemsted, men ikke driver erhvervsmasssig virksomhed, nér filialen anskes
oprettet, for at selskabet kan drive hele sin virksomhed i den stat, hvor filialen
oprettes, saledes at det undgas at stifte et selskab i sidstnaevnte stat og der-
igennem, at de i denne stat gaddende regler om stiftel se af sel skaber, som er
strengere med hensyn til indbetaling af en mindste sel skabskapital, finder an-
vendelse. Denne fortolkning udelukker dog ikke, at den pagsddende med-
lemsstats myndigheder kan tradfe enhver foranstaltning, som er egnet til at
hindre svigagtige forhold eller som bestar i, at der kan palasgges sanktioner
I de med den medlemsstat, hvori selskabet er stiftet, eller over for selskabs-
deltagernei tilfadde, hvor det godtgeres, at de gennem stiftelse af et selskab
reelt sgger at unddrage sig deresforpligtelser over for private eller offentlige
kreditorer pa den paged dende medl emsstats omrade.”
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5.2.1. Fortolkning og dommens betydning

Raskkevidden af denne afgerelse bemyndigede sig i spergsmalet og diskussionen om, hvorvidt
hovedsaedekriteriet kunne opretholdes som kriterie til fastlagggelse af et selskabs nationalitet.
Godt nok blev sagen fert mellem to mediemsstater, som anvendte registreringskriteriet, men i
netop denne sag afveg Danmark fra dette og ville anvende hovedsaadekriteriet overfor Centros
grundet manglende udferelse af erhvervsmaessig virksomhed i registreringsstaten.

Der blev fra forskellige forfattere argumenteret bade for og imod, at afgerelsen skulle have
betydning for hovedsaadekriteriets forenelighed med Fadlesskabsretten. Tyske forfattere argu-
menteredefor, at afgerel sen ikke havde betydning herfor med baggrund i, at samtlige medlems-
stater ved EF-traktatens vedtagel se benyttede hovedssedekriteriet, og at der dermed var en im-
plicit anerkendel se af kriteriet. Derfor argumenteredes der for, at den internationale privatret og
dermed den international e sel skabsret ikke var omfattet af EF-traktaten, og dermed skulle vaae
resistent herfor.

Efter retskildelaaen og princippet om lex superior har Fadlesskabsretten forrang for national
ret. Den internationale privatret er dog ikke direkte omfattet af traktatens bestemmelser, men
skal til enhver tid fortolkes EU-konformt, hvilket i sidste ende betyder, at Fadlesskabsretten
bestemmer.

| den sammenhaang, at sagen, som ovenfor naevnt, vedrarte to medlemsstater med registrerings-
kriteriet som grundprincip, argumenterede en rakke forfattere ogsafor, at afgerel sen kun havde
betydning for medlemsstater, der benyttede dette kriterium. Dermed at afgerel sen var uden be-
tydning for mediemsstater med hovedssedekriteriet som grundprincip. Dette blev begrundet
ved, at en hovedsaadestat slet ikke anerkender stiftelsen af et udenlandsk registreret selskab,
som har flyttet sit faktiske hovedssade hertil, hvorved der slet ikke skulle vaae tale om et sel-
skab, der er omfattet af etableringsfriheden.

Denne tankegang om, at nogle medlemsstater skulle vaare pavirket af afgerelsen i denne sag,
mens andre medlemsstater ikke skulle vaare det, strider imod de grundlaeggende principper bag
Fad | esskabsretten. Jf. EF-traktatens artikel 234 havde, grundet Fad | esskabsrettens forma om at
skabe ensartet retsstilling i EU, ale landes nationale domstole pligt til at forelaagge EF-dom-
stolen spargsmal, som vedrerte Fadlesskabsretten. Hvis dette argument om, at medlemsstater
med hovedsaadekriteriet som grundprincip ikke skulle bergres af denne afgarelse, holdt, ville
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Danmark i princippet kunne aandre grundprincip til hovedsaedekriteriet og dermed nasgte regi-
strering af filialen. Herfor ses det ogsa i afgerelsen, at Domstolen slet ikke tager tilling til
spargsmal et om anvendel sen af kriterie, dadette ville skabe en ulig vasgtfordeling mellem med-

lemsstaterne.?®

Hvis hovedsaadekriteriet fortsat ville kunne handhaeves efter Centros afgerel sen, kunne med-
lemsstaterne, der anvendte registreringskriteriet som grundprincip, have en interessei at skifte
til hovedsaadekriteriet. Konsekvenserne af dette ville umiddelbart vaare, at sel skabers mulighe-
der for gramseoverskridende aktiviteter ville blive yderligere begramset end ferhen, hvilket ma
forventesikke at have vaaret hensigten.®

At afgarelseni Daily Mail sagen ikke blev naavnt i Centros afgerelsen blev af mange forfattere
tolket som en slags godkendel se af hovedsaadekriteriet. Daily Mail problemstillingen handlede
ikke om en godkendelse af hovedsaedekriteriet selskabsretligt, men skatteretligt. Samtidig var
det i Daily Mail sagen en problemstilling om primaa etablering, der var tale om, mens der |
Centros sagen var tale om sekundag etablering. Derfor kunne en henvisning til denne sag ikke

anvendes som argument i Centros dommen.3!

En handhaevel se af hovedsaadekriteriet kunne efter Centros dommen ikke forsvares. Dette kri-
terie var selskabsretligt ikke i overensstemmel se med Fadlesskabsrettensret til fri etablering og
udgjorde en diskrimination af udenlandske selskaber, der gnskede at etablere sig. Afgerelsen
fik nok flere til at konkludere, at en yderligere harmonisering af international selskabsret nu
ikke var ngdvendig for at fremme selskabers mulighed for at foretage graanseoverskridende
aktiviteter. Det var dog ikketilfad det, dahovedssadekriteriet ikke blev saanket fuldstaendigt efter
afgerelsen, mens afgaerelsen fortsat ikke havde dbnet for selskabers mulighed for at foretage
gramseoverskridende fusioner eller at operere med dattersel skaber i flere medlemsstater. Man
forventede pa davagrende tidspunkt derfor fortsat, at der skulle udarbejdes et 10. sel skabsdirek-
tiv omkring graanseoverskridende fusioner (er udarbejdet), et 14. selskabsdirektiv omkring sel-
skabers gramseoverskridende flytning af hjemsted (ikke udarbejdet) og en forordning om et
europad sk selskab (er udarbejdet).

2 Sgren Friis Hansen: Selskabers fri bevesgelighed, NTS 2003:4, side 432-437
%0 Karsten Engsig Serensen: Centros Ltd.-afgarelsen og dens konsekvenser, NTS 1999:2, side 103
8L Sgren Friis Hansen: Selskabers fri bevaagelighed, NTS 2003:4, side 437
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Afgarelsen dbnede ogsa op for tankerne omkring yderligere harmonisering af selskabsretten
vedrgrende gvrige forhold som f.eks. mindstekrav til selskabskapital for anpartssel skabstypen
til sikring af kreditorbeskyttelse, arbejdstagerrepraesentation, ledelsesansvar og minoritetsret-
tigheder.

Centros afgarelsen fik hermed sat misbrug og svigagtig ageren i perspektiv. Det métte ud fra
afgerelsen konkluderes, at sadanne forhold kun eksisterede i helt saalige tilfadde, som skulle
vurderes konkret og individuelt.>® Afgerel sen méa sdl edes tolkes som farste punktering for med-
lemsstaterne, der forsggte at opretholde hovedsaadekriteriet som kriterium for fastlagygel se af
et selskabs nationalitet. Dog var flere forfattere og juridiske forskere som tidligere naevnt ikke
enige om skadbnen for hovedsaadekriteriet og mente, at denne kraavede yderligere afpravning i
den europaa ske retspraksis.

Denne afprevning viste sig i sagen om Uberseering.

5.3. Sag C-208/00 Uberseering BV — afgerelsen

Uberseering BV var et hollandsk selskab stiftet og registreret i Holland den 22. august 1990.
Selskabet kabte den 6. oktober en grund i DUsseldorf, som sel skabet skulle anvendetil erhvervs-
maessigt formd. P& grunden var der en garagebygning og et motel. Selskabet overlod ved op-
rettelse af en hovedentreprisekontrakt den 27. november 1992 renoveringen af garagebygnin-
gen og motellet til selskabet Nordic Construction Company Baumanagement GmbH (herefter
NCC). Der blev efter renoveringens faardiggerel se konstateret fejl og mangler i malerarbejdet,
hvilket Uberseering ger gaddende. | 1994 kgber to tyske statshorgere samtlige anparter i
Uberseering BV. Uberseering forsgger forgaeves at fANCC til at udbedre de mangler, der blev
konstateret i forbindelse med renoveringen, men dadetteikke blev bragt i orden, métte Ubersee-
ring i 1996 lasgge sag an mod NCC i Landgericht Dusseldorf. Der blev kraevet erstatning pa
1.163.657,77 D-mark.

L andgericht Diisseldorf afviste sagen, det samme stadfaestede Oberlandesgericht efter Ubersee-
rings anke. Sagen blev afvist med den begrundelse, at selskabet havde forlagt sit faktiske ho-
vedsaade som falge af, at to tyske statsborgere havde kabt anparterne. Oberlandesgericht fandt,

%2 Karsten Engsig Serensen: Centros Ltd.-afgarelsen og dens konsekvenser, NTS 1999:2, side 105-106
3 Karsten N. Olesen & Troels M. Lilja Domsanalyse, 1. udgave 2012, side 169-170
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at Uberseering som et hollandsk sel skab ikke havde rets- og partsevnei Tyskland. Sagsanl asgget
kunne derfor ikke tages til behandling. Uberseering indoringer herefter sagen til afprevning i
Bundesgerichthof, den tyske hgjesteret, med henblik pa at fa sagen videre afprovet i forhold til
Fed | esskabsretten. Bundesgerichthof vadger at udsadte sagen og forelasgge EF-Domstolen fal-
gende pragudicielle spargsmdl:

" 1) Skal artikel 43 EF (49) og 48 EF (54) fortolkes saledes, at det er i strid
med etableringsfriheden for selskaber, hvis retsevnen og partsevnen for et
selskab, der er gyldigt stiftet efter en medlemsstatsret, bedemmes efter retten
I den stat, hvortil selskabet har forlagt sit faktiske hovedsaade, og hvis det
falger af denne ret, at selskabet ikke laangere dér kan gere krav i henhold til
kontrakt gad dende for domstolene?

2) Sfremt Domstolen besvarer dette spargsmal bekradtende:

Pabyder etableringsfriheden for selskaber (artikel 43 EF og 48 EF), at rets-
evnen og partsevnen skal bedammes efter retten i den stat, hvor selskabet er
stiftet?”

Bundesgerichthof sparger saledes meget konkret efter, hvordan et sel skabs nationalitet skal be-
stemmes under Fadlesskabsretten. Det gnskes oplyst, om det er i strid med etableringsretten, at
et selskab, der har forlagt sit faktiske hovedssede til Tyskland men er stiftet i Holland, ikke har
rets- og partsevne i en sag omkring misligholdelse af et kontraktforhold i Tyskland.

Til disse spergsma modtog Domstolen indlagy fraflere medlemsstater. Indlagg der var til fordel
for NCC kom fra bl.a. Tyskland, Spanien og Italien (NCC-gruppen), mens indlagg der var til
fordel for Uberseering kom fra bl.a. Holland, England og Kommissionen (Uberseering-grup-
pen). Flere af medlemsstaternesindlasg anvendte den davaarende EF-traktats artikel 293 (ophee
vet) i deres fortolkning, dadennei sit tredje led havde falgende ordlyd:

" - gensidig anerkendelse af dei artikel 48 (54), stk. 2, naa/nte selskaber, op-
retholdelse af et selskabs status som juridisk person i tilfadde, at dets hjem-
sted forlaggges fra et land til et andet og mulighed for sammenslutning af

selskaber, som er underkastet forskellige nationale lovgivninger” 3

3 Traktat om oprettelse af Det Europadske Fedlesskab (konsolideret udgave 2006), artikel 293
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Det beted, at flere medlemsstater kom frem til, at etableringsretten ikke omfattede retten til at
forlaggge sit faktiske hovedsaede. Dette kraevede, at medlemsstaterne skulleindgaen saarlig kon-
vention, hvilket indtil da g eksisterede. Der blev lagt vasgt pd, at et selskab mister sin status
som juridisk person ved forlagggel se af sit faktiske hovedsaade til en anden medlemsstat. NCC-
gruppen mente ikke, at dette udgjorde en restriktion mod etableringsretten, da selskabet havde
mulighed for at lade sig stifte pany. Det blev samtidig bemaarket, at de eneste rettigheder etab-
leringsfriheden beskyttede, er retten til nystiftelse og retten til sekundae etablering.

NCC, Tyskland, Italien og Spanien henvistei sagen bl.a. ogsatil afgerelseni Daily Mail. Dette
patrods af at det anerkendtes, at denne sag ikke helt behandlede samme problemstilling. Sagen
omhandlede en primag flytning af faktisk hovedssade fra England til Holland grundet en mil-
dere beskatning i forbindelse med salg af nogle aktiver, men ville fortsat beholde status som et
engelsk selskab. Der blev argumenteret for sasmmenlignelige forhold mellem de to sager med
hensyn til etableringsrettens udevelse og forlagygelse af faktiske hovedsaade mellem to med-
lemsstater.

M odargumenterne fra Uberseering-gruppen gik p, at sagen om Daily Mail ikke kunne anven-
des som stettepunkt, da der i denne sag var tale om konsekvenserne i den medlemsstat, hvor
selskabet var stiftet, og derfor ikke kan bruges som argument for konsekvenserne i vaatsmed-
lemsstaten. Uberseering-gruppen henviste i stedet for til Centros-dommen, da denne sag om-
handlede behandlingen af et selskab i vaatsmedlemsstaten, hvor selskabet var stiftet i en anden
stat end denne. Det samme gjaldt i denne sag, hvor man faktisk naggtede selskabet at have rets-
evne, hvorved det ikke kan fungere, grundet forlaeggel se af det faktiske hovedsaade til Tyskland
I forbindelse med to tyskeres kab af anparterne.

Domstolens ferste bemaakning til sagen i preamis 52 gik p3, at i det tilfad de et selskab som var
lovligt stiftet i en medlemsstat, hvor det ogsa havde sit vedtasgtsmaessige hjemsted, og som
herefter forlagde sit faktiske hovedssade til en anden medlemsstat grundet salg af anparterne til
fysiske personer med bopad og statsborgerskab i den anden mediemsstat, ville dette forhold
falde ind under EF-traktatens bestemmel ser om etabl eringsretten.

Det blev i preamis 56 og 57 fra Domstolens side prasciseret, som ogsa tidligere, at sel skaber
indenfor Fadlesskabet har ret til at udeve virksomhed i en anden medlemsstat jf. TEUF artikel
43 (49) og 48 (54). Samtidig at nationaliteten af et selskab skulle bestemmes efter samme prak-
sis som ved fysiske personer. Tilknytning til en medlemsstats retssystem bestemmes ud fra
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placering af det vedtasgtsmaessige hjemsted, hovedkontor eller hovedvirksomhed. Domstolen
Stettede sin dom i Centros sagen pa dette grundlag.

Praamis 60 fastslar, at det ikke er ngdvendigt med en saalig konvention som tidligere naevnt.
Selskaberne i medlemsstaterne er sikret fuld virkning af etableringsfriheden ved TEUF artikel
43 (49) 0g 48 (54). Viderei praamis 62 og 64 lukker Domstolen mere eller mindre diskussionen
omkring at Daily Mail af garelsen skulle kunne sammenlignes og have betydning for denne sag.
Samtidig blev det i preamis 63 fastlagt, at Uberseering aldrig havde haft intentioner om at for-
laegge sit hjemsted til Tyskland. Selskabets retlige eksistensi Holland var aldrig blevet betviv-
let, og der var ikke gjort nogen form for indledende skridt for at opl@se selskabet i stiftel sessta-
ten, hvorfor dette ansds fortsat at vaare et gyldigt stiftet selskab.

Domstolen konkluderer i praamis 70, at det skal vaae muligt for en medlemsstat at palaggge
restriktioner mod et selskab, som er registreret i denne medlemsstat, mod at flytte deresfaktiske
hjemsted vak fra stiftel sesstaten, hvis dette selskab fortsat enskede at opretholde status som
juridisk person i stiftelsesstaten. Men fortsat blev der ikke taget stilling til problemstillingen
omkring ufrivillig forlaaygel se af faktisk hovedsasde, som var hovedsagen.

Det blev af Domstolen vurderet i preamis 73, at det faktum, at Uberseering skulle have mistet
sin rets- og partsevne i Tyskland som felge af forlagggelsen af faktisk hovedssade til denne stat
ikke kunne udledes af Daily Mail afgerelsen. Frem til praamis 77 blev det diskuteret, hvorvidt
Uberseering havde mistet retten til at paberdbe sig etableringsfrihed som falge af manglende
tilknytning til en medlemsstats gkonomi, denne pastand var der ikke hold i.

| praamis 78-82 behandles problemstillingen om, hvorvidt den tyske lovgivning kan kraave, at
et selskab i Uberseerings sted er nedsaget til at foretage nystiftelse i denne medlemsstat for at
opna rets- og partsevne i den nationale domstol, eller om dette er en restriktion mod etable-

ringsretten. Domstolen konkluderede som fel gende:

Det havde ingen betydning, at sel skabskapitalens nye gjere var tyske statsborgere
Selskabet havde ikke mistet sin status som juridisk personi stiftelsesstaten

Kravet om nystiftelse var en restriktion mod etableringsretten

Den tyske regering forsggte i praamis 83-90 at argumentere imod og gjorde subsidiaat gad-
dende, at restriktionen i forbindelse med anvendelse af hovedsaedekriteriet blev anvendt uden
forskel sbehandling mellem udenlandske og nationale selskaber, dermed uden nogen form for
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diskrimination, dareglerne ogsa gjaldt for tyske selskaber, der forlagde sit faktiske hovedsaade
til en anden medlemsstat.

Denne restriktion mente tyskerne samtidig var begrundet i tvingende amene hensyn. Dette
skyldtes, at det i Fadlesskabsretten var principielt anerkendt at opfatte det vedtasgtsmaessige og
det faktiske hjemsted som én enhed. Den tyske regering argumenterede ligeledes for, at hoved-
saadekriteriet tjente for retssikkerheden og kreditorbeskyttel sen samt forhindrede konkurrence-
fordrejninger som felge af, at alle selskaber med midtpunkt for virksomheden i Tyskland ville
blive underlagt samme retlige rammebetingelser. Samtidig blev der argumenteret for, at fal-
gende formal blev beskyttet ved restriktionen:

Beskyttel se af minoritetsdeltagere
Beskyttelse af |anmodtagere via arbejdstagerrepraesentation i bestyrel seftilsynsréd
Beskyttelse af fiskale interesser, herunder skattemaessige

| preamis 91-93 gar Uberseering-gruppen gaddende, at restriktionen efter deres opfattelse ikke
er begrundet, og henviser igen til Centros afgerelsen. Domstolen tilfgjer, at det ikke kan ude-
lukkes, at tvingende almene hensyn pa visse betingelser og under visse omstaandigheder kan
begrunde restriktioner af etableringsfrineden til beskyttelse af ovennaarnte interesser. Domsto-
len tilfgjer dog endvidere, at disse formd ikke kan begrunde en manglende anerkendelse af et

selskabs rets- og partsevne i vaatsandet.

Domstolen besvarer det farste pragudicielle spergsmal saledes:

" Artikel 43 (49) EF og artikel 48 (54) EF er til hinder for —i tilfadde, hvor
et selskab, der er tiftet efter lovgivningen i en medlemsstat, p& hvis omrade
det har sit vedtaggtsmeessige hjemsted, efter en anden medlemsstats ret anses
for at have forlagt sit faktiske hovedsaadetil denne anden stat — at sidstnaevnte
stat ikke anerkender, at selskabet har retsevne og dermed partsevne for de
nationale domstole, med henblik pa at gere rettigheder gaddende i henhold
til en kontrakt, det har indgaet med et selskab, der er etableret i denne stat.”
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Domstolen besvarer det andet pragudicielle spergsmal sdledes:

" | tilfadde, hvor et selskab, somer stiftet efter lovgivningen i en medlemsstat,
pa hvis omrade det har sit vedtaagtsmaessige hjemsted, gar brug af sin etab-
leringsfrihed i en anden medlemsstat, palaagger artikel 43 (49) EF og 48 (54)
EF den sidstnaa/nte medlemsstat, at anerkende den retsevne og dermed den
partsevne, selskabet har i henhold til retten i den stat, hvori det er stiftet.”

5.3.1. Fortolkning og dommens betydning

Uberseering af garel sen gjorde op med en historisk fortolkning af hovedsasdekriteriet. Dette kri-

terium var udviklet for, at erhvervsdrivende ikke skulle kunne anvende kapital sel skaber stiftet

under mere lempelige sel skabslovgivninger til at drive forretning i lande med en mere restriktiv
selskabslovning. Afgarelsen blev derfor et historisk opger med dette protektoniske aspekt.®

Afgerelsen gar dog ikke op med samtlige aspekter omkring hovedseedekriteriet. Afgerelsen slar
fast, at en medlemsstat skal acceptere et selskab der er stiftet i en anden medlemsstat og dermed
ikke fuldt ud kan anvende hovedssadekriteriet. Det kan tamnkes, at hovedsasdekriteriet fortsat vil

blive forsggt handhaevet af medlemsstaternei fal gende situationer:

Overfor selskaber der er stiftet uden for EU, da disse ikke er sikret af TEUF artikel 49
og 54

Overfor selskaber der er stiftet i den pagad dende medlemsstat, da afgerel sen ikke med-
farer begramsninger herom. Dvs. i konkrete tilfadde at sanktionere, at et selskab, der er
stiftet i medlemsstaten, har flyttet sit faktiske hovedsaade til en anden medlemsstat eller
til en ikke-medlemsstat.

Overfor selskaber som i stiftelsesstaten ikke laengere anerkendes som lovligt stiftet.
Medlemsstat A ma sdl edes ikke naggte anerkendelse af et selskab, der er lovligt stiftet i
medlemsstat B og har sit faktiske hovedsasde i medlemsstat C, medmindre sel skabet

ikke laangere anerkendes som lovligt i medlemsstat B.

Nogle eksperter inden for dette fagomréde mente, at der med Uberseering af garel sen blev donet

op for en europadsk Delaware-effekt. Dog kunne det ikke konkret afgeres, om denne effekt

% Karsten Engsig Serensen: EF-Domstolens seneste praksis om selskabsret, NTS 2002:4, side 409-410
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villevaae udelukkende negativ. | kortetrask handlede Delaware-effekten om, at de amerikanske
stater startede en form for konkurrence pa markedet indenfor for selskabsretten, for at gere det
sa attraktivt som muligt for selskaberne at etablere sig i denne stat frem for andre, Delaware

"vandt”.

Medlemsstater, der ikke laengere kunne handhaeve hovedsaedekriteriet overfor selskaber stiftet
i en anden medlemsstat, métte nu sgge andre veje for beskyttelse mod omgéelse af national
lovgivning. Domstolen afviser i afgerelsen ikke, at medlemsstaternei nogletilfadde maopstille
restriktioner til beskyttelse af kreditorer, minoritetsaktionazrer og lanmodtagere. Domstolen er
dog ikke saalig konkret omkring disse forhold i afgarelsen, hvorfor det ma findes ngdvendigt
at disse forhold skal afpraves ved en konkret sag hos Domstolen, og at det end ikke herefter er
sikkert, at nogle af de accepterede restriktioner kan opstilles som generellei aletilfadde.

Det blev fratysk side dtillet forslag om, at medlemsstaterne kunne udarbejde et direktiv der
skulle harmonisere den internationale selskabsret. Forslaget gik pd, at selskabers nationalitet
skulle bestemmes ud fra registreringsstaten, samt at det ikke skulle vaare muligt at flytte sit
faktiske hjemsted vaek fraregistreringsstaten. Det var tvivisomt, hvorvidt et sadan fordag over-
hovedet kunne vaae blevet aktuelt. EF-domstolen havde i sine afgarel ser praeciseret ragkkevid-
den af etableringsfriheden. Samtidig var EF-traktaten lex superior til sddan et eventuelt direktiv,
hvorved landende ikke kunne sikre begramsninger i etableringsfrineden ved indferelse af et
direktiv.

Efter Uberseering afgerelsen tog Tyskland sdledes et stort skridt imod liberaliseringen af tysk
selskabsret og hermed en erkendelse af at hovedsaadekriteriet ikke laangere kunne anvendes |
samme skikkelse som hidtil. En afgerelse af 13. marts 2003 i Bundesgerichthof, som har mange
lighedspunkter med Uberseering, og som blev afgjort med reference til Uberseering, ma beteg-
nes at have givet hovedsasdekriteriet et dedssted i den tyske internationale selskabsret, hvor
praksis herefter overgik til registreringskriteriet for fastlaaygelse af selskabers nationalitet.*

Centros og Uberseering afgarel serne gjorde det muligt at oprette etableringskaader indenfor EU.
Det kan diskuteres, hvorvidt Uberseering afgerel sen reelt set bidragede med noget nyt i forhold
til Centros afgarel sen, men ikke mindst fik den i en vis grad cementeret betydningen af Centros

% K arsten Engsig Serensen: EF-Domstolens seneste praksis om selskabsret, NTS 2002:4, side 409-410
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afgarelsen.®” Et selskabs faktiske hjemsted behgvedes ikke lamngere at vaare sammenfaldende
med det vedtasgtsmaessi ge hjemsted, og hovedsasdekriteriet mai storetragk betegnes som dadt. >

En afprevning af en medlemsstats muligheder for at pal aegge et udenlandsk selskab at overholde
nationale selskabsretlige regler skete ikke i sagen om Uberseering, men afprevning af visse
forhold skulle vise sig i sagen om Inspire Art.

5.4. Sag C-167/01 Inspire Art Ltd. —afgerelsen

Indledendetil gennemgangen af ovenstaende sag skal det bemaarkes, at den hollandske regering
den 17. december 1997 vedtog en lov, Wet op de formeel buitenlandse vennootschappen (for-
kortes WFBV), omkring formelle udenl andske sel skaber, ogsa kaldet pro forma selskaber. Lo-
ven havde til hensigt at palaagge udenlandske selskaber, der drev virksomhed i Holland, at de
skulle overholde en rakke national e krav, herunder opfyldelse af et mindstekrav til sel skabska-
pitalen samt krav om personlig og solidarisk hadtelse fra selskabsledelsen overfor selskabets
forpligtelser i visse tilfadde.

Inspire Art Limited blev stiftet den 28. juli 2000 af en hollandsk statsborger med hovedkontor
I Folkstone, England. Selskabets stifter og direkter var bosiddendei Holland. Selskabet etable-
rede efter stiftelsen enfilial i Amsterdam med aktivitet indenfor salg af kunstvaaker jf. praamis
34. Selskabet drev udelukkende virksomhed i Holland og anvendte blot England som sit ved-
tasgtsmaessige hjemsted grundet lempeligere krav til sel skabskapitalens sterrel se.

Det lokale handelsregister i Amsterdam fandt, at selskabet var omfattet af WFBV, hvilket be-
ted, at der ville blive fremsat krav til selskabets kapital. Selskabet anlagde sag mod handel sre-
gisteret.® Jf. praamis 36 gar handelsregistret gaddende, at Inspire Art er omfattet af WFBV's
artikel, grundet at selskabet udelukkende driver virksomhed i Holland, og at der derfor er tale
om et formelt udenlandsk selskab. Dermed mente handel sregistret, at sel skabets registrering af
filialen i Holland var ufuldstaendig.

87 Karsten N. Olesen & Troels M. Lilja: Domsanalyse, 1. udgave 2012, side 173
38 Sgren Friis Hansen: Selskabers fri bevasgelighed, NTS 2003:4, side 443-445
39 Sgren Friis Hansen: Selskabers fri bevaagelighed, NTS 2003:4, side 446
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Jf. praamis 37 gar Inspire Art indsigel se mod dette, da selskabet ikke mener, at det er omfattet
af WFBV artikel 1. Subsidiaat ger Inspire Art gaddende, at séfremt de métte opfylde betingel-
serne i WFBV artikel 1, anfares det, at disse bestemmelser er i strid med fadlesskabsrettens
regler omkring etabl eringsfrihed og dermed naa'mere betegnet TEUF artikel 43 (49) og 48 (54).

Den 5. februar 2001 afsiger Kantongerecht te Amsterdam dom om, at Inspire Art er omfattet af
reglernei WFBV artikel 1 jf. preamis 38. Angaende hvorvidt disse regler er i strid med fadles-
skabsretten, valgte retten at forelaagge falgende pragudicielle spargsma for EF-Domstolen jf.
praamis 39:

1) Skal artikel 43(49) EF og 48(54) EF fortolkes sdledes, at de er til hinder
for, at Holland i henhold til Wet op de formeel buitenlandse ven-
nootschappen af 17. december 1997 opstiller naamer e bestemmel ser som
dem, der findes i lovens artikel 2 til og med 5 vedrerende etablering i
Holland af en filial af et selskab, som er stiftet i England, udelukkende i
den hensigt at opna en fordel i forhold til foretagender, der er oprettet
efter Hollandsk ret, somindeholder strengere betingelser end engelsk ret
for stiftelse og fuld indbetaling, nar denne hensigt ifglge den hollandske
lov udledes af, at sel skabet fuldt ud eller naesten fuldt ud udever sin virk-
somhed i Holland og endvidere ikke har nogen reel tilknytning til den
stat, hvori den lovgivning, hvorefter det er stiftet, er gaddende?

2) Safremt disse artikler skal fortolkes saledes, at bestemmelsernei Wet op
de formeel buitenlandse vennootschappen er uforenelige med disse artik-
ler, skal artikel 46(52) EF da fortolkes saledes, at bestemmelsernei arti-
kel 43(49) EF og 48(54) EF ikke begramser anvendeligheden af de hol-
landske regler i Wet op de formeel buitenlandse vennootschappen, fordi
bestemmel sernei dennelov er begrundet i de hensyn, som den hollandske

lovgiver har anfart?

Overordnet set gar spargsmdaene dermed pa, om Holland kan gare WFBV gaddende overfor
fad|esskabsretten, og om det pa fadlesskabsretligt plan var muligt at opstille disse krav om

overholdelse af nationae regler.
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Der kom ogsai denne sag en del indlagg fra gvrige medlemsstater, og selve afgarelsen er lang
med alle disse diskussioner frem og tilbage. Vi vadger at undlade beskrivelsen af forholdene i
en rakke praanisser, da omfanget af beskrivelsen derved vil blive for lang. Sagen har flere
lighedspunkter til Centros, hvorved nogle af diskussionernei kraft heraf vil omhandle lignende

problemstillinger.

| praamis 72 konkluderer Domstolen, at de forskellige offentlighedsforanstaltninger, der er fast-
sat | WFBV, er i strid med det 11. selskabsdirektiv omkring filialer. Det 11. selskabsdirektiv
var udtemmende, og en national lov som WFBV kunneikke fastsadte yderligere krav end disse.
Jf. praamis 73 var flere af bestemmelserne i WFBYV ikke omfattet af det 11. selskabsdirektivs
anvendelsesomréde, og disse méatte derfor undersgges i forhold til TEUF artikel 43(49) og
48(49). Dette gjadt bl.a. de tidligere omtalte krav omkring mindstekapital og personlig solida
risk hadtelse fraledelsen i vissetilfadde.

Bestemmel serne om udenlandske pro forma sel skaber vedrerte ikke stiftel sen og anerkendel sen
af selskabet, hvilket blev konkluderet i praamis 75. Dermed mente den hollandske regering ikke,
at bestemmelserne bergrte eller bragte den sikrede etableringsfrihed i fare.

EF-domstolen starter i praamis 95 med at henvise til Centros afgarel sen og hermed konkludere,
at bestemmel serne om etableringsfrineden sikrer, at et selskab har ret til at lade sig stiftei én
medlemsstat for herefter at foretage sekundaa etablering i en anden medlemsstat og efterfal-
gende drive sterstedelen af selskabets aktiviteter i sidstnesvnte stat. En sadan stiftel se betragtes
ikke som svig, selvom den primaare ide bag etableringsformen er at opna de mindst restriktive
selskabsretlige regler. Det er kuni tilfedde af decideret svig, at sddanne etableringer kan mod-
sadtes, og det er i tidligere afgarel ser afgjort af EF-domstolen, at dannelse af etableringskaader
er lovligt ifalge EF-traktatens bestemmel ser.

Endvidere dar EF-domstolen to ting fast i preamis 99-104. Sagen om Inspire Art omhandler
ikke samme problemstilling som Daily Mail, men skal derimod sammenholdes il problemstil-
lingernei Centros og Uberseering. De krav, WFBV palasger et udenlandsk selskab, der gnsker
etablering, har en prasceptiv virkning og ssdter nogle administrative krav, som gar etableringen
mere byrdefuld, end hvis man f.eks. havde foretaget sekundaa etablering i en anden medlems-
stat. Derfor udger disse krav en hindring for etableringsfriheden, hvilket Domstolen dlar fast i
praamis 105 med falgende ordlyd:



" Artikel 43 EF og 48 EF er til hinder for en national lovgivning som loven
om udenlandske pro forma sel skaber, hvorefter den frie adgang til oprettelse
af enfilial i medlemsstaten af et selskab, der er stiftet i henhold til en anden
medlemsstats lovgivning, er undergivet visse betingelser, som er fastsat i na-
tional selskabsret om stiftel se af sel skaber, vedr grende mindstekapital og sel-
skabsledelsens ansvar. Arsagerne til, at selskabet er blevet stiftet i forst-
naante medlemsstat savel som den omstaandighed, at selskabet udelukkende
eller naesten udelukkende udever sin virksomhed i den medlemsstat, hvor fi-
lialen er oprettet, kan — medmindre det i det konkrete tilfadde godtgeres, at
der foreligger misbrug — ikke fratage selskabet retten til at paberabe sig den
etableringsfrihed, der er garanteret ved traktaten.”

Efter denne konklusion skulle Domstolen besvare, om denne hindring var begrundet. | praamis
106-107 d&r Domstolen sdledesfast, at de omtalte regler omkring offentlighed, som blev omtalt
I praamis 71-72, ikke kunne begrundes, og dermed ville a ene argumenterne vedregrende bestem-
melserne i WFBV om krav til mindstekapital og selskabsledelsens ansvar blive undersegt.
Disse forhold skulle besvares under henvisning til, om kravene var forenelige med dei TEUF
artikel 46 (52) oplistede hensyn, eller om der kunne vaae tale om et tvingende alment hensyn.

| af gerel sens praamis 108-130 bidrager begge parter i sagen med deres argumenter for og imod,
hvorledes de tidligere naevnte forhold henholdsvis var begrundet og ikke begrundet. Grundet
sagens omfangsrige diskussioner, vil vi ikke beskrive dette neamere, men i hgjere grad forholde

os til Domstolens afgarel se og argumentation.

TEUF artikel 46 (52) indeholder mulighed for diskrimination af etableringsretten, hvis forhol-
det kunne begrundes i hensyn til offentlig orden, offentlig sikkerhed eller offentlig sundhed.
Domstolen slér i praamis 131-133 fast, at ingen af disse hensyn kunne begrunde hindringen af
etableringsretten i denne sag. Begrundelsen skulle derfor vurderes i forhold til tvingende al-
mene hensyn, altsa kreditorbeskyttelse, bekaampelse af misbrug og opretholdelse af effektiv
skattekontrol samt god handelsskik. Domstolen henviste igen til de fire oplistede betingelser i

Centros afgerel sen.

| preamis 135 fastslar Domstolen, at Inspire Art klart og tydeligt fremstar som et engel sk selskab
og ikke som et hollandsk, dermed er kreditorerne tilstraskkeligt oplyste. Forholdet omkring kre-



ditorbeskyttel se kan derfor ikke tolkes som et tvingende alment hensyn. | praamis 136-139 fast-
sl&r Domstolen, i lighed med Centros afgerel sen, at der ikke er tale om misbrug eller svigagtige
forhold i den situation, et selskab lader sin primagre etablering ske i én medlemsstat for efter-
falgende at lade sig sekundaat etablerei en anden medlemsstat for at |ade den primaae udavel se
af selskabets aktiviteter forega i den sidstnaevnte medlemsstat. Dette er uanset, at selskabets
valg af primag etablering kun er megntet pa opnaelse af mere lempelige selskabsretlige regler.

EF-domstolen fastslog i praamis 140, at de paberdbte hensyn vedragrende effektiv skattekontrol
og god handelsskik ikke opfyldte kravene til effektivitet, forholdsmaessighed og anvendelse
uden forskelsbehandling. Disse krav skal vaae opfyldt, for at nationale foranstaltninger som
dem WFBV opstillede kan retfaardiggeres.*® Samtidig fastslog Domstolen i praamis 141, at be-
stemmel serne om mindstekapitalen og ledel sens ansvar samt sanktioner knyttet hertil var ufor-

enelige med bestemmel serne om etabl eringsretten.

Besvarel sen af det andet spergsmal, som omhandlede begrundelsen af hindringen blev af Dom-
stolen besvaret sdledesi praamis 142;

" ...hverken artikel 46 EF eller hensynet til kreditorbeskyttel se, bekaampel se
af misbrug af etableringsfriheden, opretholdelse af god handelsskik eller af
en effektiv skattekontrol kan begrunde den hindring, som bestemmelser i en
national lovgivning somden i hovedsagen omhandlede om mindstekapitalen
0g om sel skabsl edel sens per sonlige og solidariske ansvar udger for den etab-

leringsfrihed, der er garanteret ved traktaten.”

EF-domstolens endelige besvarel ser af deto forelagte pragudicielle spargsmal blev som neden-

stédende:

" Artikel 2 i Radets ellevte direktiv 89/666/EQF af 21. december 1989 om
offentlighed vedrarende filialer oprettet i en medlemsstat af visse former for
selskaber henhgrende under en anden statsretsregler er til hinder for en na-
tional lovgivning som Wet op de formeel buitenlandse vennootschappen (den

nederlandske lov om formelt udenlandske selskaber), der palasgger en filial

40 Sgren Friis Hansen: Selskabers fri bevaggelighed, NTS 2003:4, side 447
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af et selskab, som er stiftet i henhold til en anden medlemsstats lovgivning,
der ikke fremgar af direktivet.”

" Artikel 43 EF og 48 EF er til hinder for en national lovgivning som Wet op
de formeel buitenlandse vennootschappen, hvorefter den frie adgang til op-
rettelse af en filial i medlemsstaten af et selskab, der er stiftet i henhold til en
anden medlemsstats lovgivning, er undergivet visse betingelser, som er fast-
sat i national selskabsret om stiftel se af sel skaber, vedr arende mindstekapital
og selskabsledelsens ansvar. Arsagerne til, at selskabet er blevet stiftet i
far stneamte medlemsstat savel som den omstaendighed, at selskabet udel uk-
kende eller naesten udelukkende udever sin virksomhed i den mediemsstat,
hvor filialen er oprettet, kan — medmindre det i det konkrete tilfad de godit-
geres, at der foreligger misbrug — ikke fratage selskabet retten til at pabe-
rébe sig den etableringsfrihed, der er garanteret ved EF-traktaten.”

5.4.1. Fortolkning og dommens betydning

Afgerelsen i sagen om Inspire Art satte en raskke spargsmal vedrarende sel skabers nationalitet
pa plads. Samtidig manifesterede afgerelsen nogle af de forhold, som flere jurister fortsat be-
tvivlede efter Centros og Uberseering afgerel serne, og afgarel sen fik ogsé her tydeligt praecise-
ret, hvorledes registrerings- og hovedsaedekriteriet samt medlemsstaternes mulighed for at
fremsaate yderligere krav til udenlandske selskaber, der etablerer sig sekundaat i den paged-
dende medlemsstat, skulle tolkes.

Det blev efter denne afgerelse endegyldigt Sléet fast, at en medlemsstat ikke kan vedtage en
praeceptiv lov, som pa helt generel vis stiller nogle krav og laver restriktioner overfor udenland-
ske sel skaber, der gnsker etablering i medlemsstaten. En sadan lov er imod den sikrede etable-
ringsret, og det blev igen cementeret, at restriktionerne kun er mulige i saalige tilfadde, og at
dette skal vurderes ud fra den enkelte sags praamisser.

Retskildelazren blev i afgerelsen ogsa cementeret ved, at Domstolen fastslog, at det 11. sal-
skabsdirektiv omkring filiaer var udtgmmende, og at national lovgivning ikke kan palasgge en
filial yderligere krav, end det er foreskrevet i direktivet.
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Afgarelsen métte pa dette tidspunkt, sammen med de mange referencer til bade Centros og
Uberseering afgerel serne, tolkes som en definitiv aflivning af hovedsasdekriteriet som princip
for fastlasggel se af et selskabs nationalitet. Det matolkes sdledes, at en medlemsstat efter denne
afgarelse ikke kan bestemme, om et selskab forlasgger sit hjemsted, og dermed er omfattet af
andre regler end i stiftelsesstaten, g heller at et selskab herved mister rets- og partsevne i med-
lemsstaten og slutteligt, at der ikke kan laves et generelt regelsad, som rammer alle disse sel-
skaber med gramseoverskridende aktiviteter. Samtidig métte det efter denne afgerelse tolkes
sdledes, at der foreld fuldsteandig fri konkurrence mellem medlemsstaternes selskabslovgiv-
ning, da selskabernes sekundazre etableringer hgjst sandsynligt i sterstedelen af tilfaddene
skulle anerkendes i medlemsstaterne. Den tidligere omtalte Delaware-effekt kunne derfor fort-
sat blive en realitet.*!

En afprevelse hos EF-domstolen omkring primaa etablering skulle vi herefter se i sagen om
Sevic.

5.5. Sag C-411/03 SEVIC Systems AG - afger elsen

EF-domstolen har som ovennaent cementeret rackkevidden af EF-traktatens regler om etable-
ringsfriheden igennem en raskke meget omdiskuterede og vigtige afgerelser indenfor denne
retspraksis. Foruden Daily Mail omhandlede disse afgerelser behandlingen af sekundaa etab-
lering. Den farste betydningsful de af gerel se omkring ragkkevidden af EF-traktatens bestemmel-
ser vedrgrende primaa etablering skulle blive sagen om SEVIC Systems AG.*? Sammen med
den afsagte dom i sagen vil der ogsa blive refereret til generaladvokaten Antonio Tizzanos for-
slag til afgerelse fremsat den 7. juli 2005.%

Sagen omhandlede selskaberne SEVIC Systems AG, herefter Sevic, med hjemsted i Tyskland
0g Security Vision Concept SA, herefter Security Vision med hjemsted i Luxembourg. Selska-
berne gnskede at gennemfere en graanseoverskridende fusion, hvor Sevic skulle vaare det fort-
sadtende selskab, og Security Vision skulle vaare det opherende.

41 Sgren Friis Hansen: Selskabers fri bevaggelighed, NTS 2003:4, side 446-450
42 Sgren Friis Hansen: Gramnseoverskridende fusion og spaltning er nu en realitet, NTS 2006:2, side 54
4 EF dom - fordag til afgerelse fra Generaladvokat Antonio Tizzano, sag C-411/03
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Amtsgericht Neuwid afslog anmodningen om gennemfarel se af fusionen jf. praamis7i afgarel-
sen. Dette skyldtes, at den tyske lov om virksomhedsomdannel ser (Umwandlungsgesetz, her-
efter UmwG) 81 stk. 1 nr. 1 kun kunne behandle fusioner mellem retssubjekter med hjemsted i
Tyskland, altsd selskaber omfattet af tysk selskabslov. Sevic anlagde herefter sagen til videre
pravelse ved Landgericht Koblenz.

L andgericht Koblenz vurderer, at svaret pa problemstillingen omkring en fusion mellem et tysk
selskab og et selskab fra en anden medlemsstat bunder i fortolkningen af EF-traktatens artikel
43(49) og 48(54). Derfor blev fglgende pragudicielle spargsmal forelagt EF-domstolen:

" Skal artikel 43(49) EF og 48(54) EF fortolkes sdledes, at det er i strid med
etableringsfriheden for selskaber at nasgte et udenlandsk europad sk sel skab
at fa registreret dets tilsigtede fusion med et tysk selskab i det tyske handels-
register i henhold til [UnwG's] 88 16 ff., fordi UmwG's 8 1, stk. 1, nr. 1, kun
hjemler omdannel se af juridiske personer med hjemsted i Tyskland?”

De indledende bemagkninger starter i praamis 11-15 med at fastsa forholdende i sagen. Sevic
har anmodet det tyske handelsregister om fusionen i henhold til UmwG, hvorved Security Vi-
sion skulle overtages og oplgses uden likvidation. Dette blev som tidligere naevnt afslaet, da
UmwG ikke finder sted pa gramseoverskridende fusioner, og tysk selskabsret indeholdte ikke
andre forskrifter, som kunne finde anvendel se pa en sadan fusion. Det beted, at interne fusioner

og gramseoverskridende fusioner i Tyskland blev behandlet forskelligt.

| generaladvokatens forslag til afgerel se pdpeger han i punkt 22, at den tyske regering opfatter
Security Vision som et selskab, der har mistet sin status som juridisk person grundet opharet i
forbindel se med fusionen, hvorved sel skabet ikke eksisterer og har retsevnei Tyskland. Derved
mente regeringen ikke, at betingelserne for at anvende EF-traktatens bestemmelser i artikel 43
(49) og 48 (54) var tilstede.

Denne betragtning er generaladvokaten ikke enig i. Han ppeger i punkt 25-26, at et selskab
som deltager i en fusion, fortsadter med at eksistere helt frem til registreringen af fusionen, og
selskabet har dermed status som selvstaendig juridisk person helt frem til, at fusionen er gen-
nemfart. Dette fremgik ogsa meget udtrykkeligt i UmgwW’s § 20.

48



Generaladvokaten pointeredei punkt 30 sdledes:

" Anvendel sesomradet for etableringsfriheden omfatter saledes enhver foran-
staltning, sommuligger, eller blot letter, adgangen til en anden mediemsstat
og/eller udevel se af erhvervsmeessig virksomhed i denne stat, hvorved de be-
rarte erhvervsdrivende far mulighed for reelt at deltagei denne medlemsstats
erhvervsiv pa samme betingelser som dem, der gadder for indenlandske er-
hvervsdrivende.”

Efterfal gende slar generaladvokaten sin mening fast i punkt 31-32, hvor han tilfgjer, at etable-
ringsretten ikke kun omfatter retten til at flytte til en anden medlemsstat. Den omfatter alle
aspekter, som pa en eller anden made har en indvirkning pa, om den traktatsikrede etabl erings-
frihed kan udnyttes fuldt ud.

Afgerelsens praamis 19 praeciserer, at gramseoverskridende fusioner, ligesom andre sel skabs-
omdannelser, harer med til de erhvervsmaessige aktiviteter, som medlemsstaterne er forpligtede
til at respekterei forhold til den sikrede etableringsfrihed i TEUF artikel 43 (49).

Generaladvokaten papeger i punkt 34-42 saledes ogs3, at der i den omtalte sag ikke blot er tale
om primag etablering men ogsa sekundag etablering. Dette skyldes, at det under retsmadet kom
frem, at Sevic beholdte Security Visions formuegoder, personale og produktionsmidler i Lu-
xembourg og dermed opretholdte denne erhvervsmaessige virksomheds aktivitet, nu blot som
sekundaatt forretningssted, altsa en filial. En sddan sekundag etablering ville, efter afgarelserne
I Centros og Inspire Art, klart falde ind under bestemmelserne omkring etableringsfriheden.
General advokaten kommer samtidig frem til en konklusioni punkt 42 som gar pa, at en national
bestemmel se som den omhandlede, var fuldt ud omfattet af TEUF artikel 43 (49) og 48 (54).

Praamis 21-23i afgarel sen bekradter generaladvokatens punkt 47 i forslaget til afgarelsen. Dette
punkt prasciserer, hvorledes en fusion som den omhandlede udger en effektiv metode til om-
dannelse af selskaber. Samtidig indebaarer en sddan fusion ogsa faare komplikationer, mindre
tidsforbrug og faarre omkostninger end andre sammenl aggningsmetoder indenfor sel skabsretten.
Denne kommentar indikerer allerede tidligt i afgerelsen, at man ser det som en vaesentlig pro-
blemstilling, hvis en sédan fusion ikke kan gennemfgres, og at selskaber derfor er ngdsaget til

at vadge andre mere omfangsrige omdannel sesmetoder.
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Det faktum, at fusionen ikke var mulig i forhold til national lovgivning, udgjorde som tidligere
naevnt en forskelshehandling. Ordet forskelsbehandling er i sig selv, med vores erfarede viden
omkring EF-traktatens bestemmelser, en klar indikation pa, at dette er i strid med etablerings-
friheden, hvilket Domstolen ogsa slér fast i praamis 23. Dog med den undtagelse, at der i hen-
hold til tidligere naevnte muligheder for restriktioner, kunne foreligge et forhold, som gjorde
denne restriktion lovlig. Generaladvokatens holdning er, jf. punkt 51, ogsa at denne nationale
bestemmelse er i strid med TEUF artikel 43 (49) og 48 (54).

Den tyske regering forsgger at begrunde det omhandlede forbud med et behov for at sikre en
tilstraekkelig retssikkerhed i forbindelse med handelstransaktioner og til beskyttelse af tyske
selskabers ansatte, samt kreditorers og mindretalsaktionagers interesser. General advokaten
praciserer i punkt 57, at den eneste undtagelse, der kan foreligge til denne diskriminerende
bestemmelse, er den fastsatte bestemmelse i TEUF artikel 46. Denne bestemmel se gar pa, som
det ogsatidligere er praeciseret, at diskriminerende foranstaltninger skal vaare begrundet i hen-
syn til den offentlige orden, den offentlige sikkerhed eller den offentlige sundhed. Y derligere
tolkes det saledes af generaladvokaten og Domstolen, at foranstaltningerne kun kan anvendes,
safremt der foreligger en virkelig og tilstraskkelig alvorlig trussel mod et grundlasggende sam-
fundshensyn.

Generaladvokaten ender i punkt 71 med at konkludere, a en diskriminerende foranstaltning
som den omhandl ede national e bestemmel se ikke kan begrundesi TEUF artikel 46 eller i tvin-
gende almene hensyn. Derfor ma forholdet anses at vagre i strid mod TEUF artikel 43 (49) og
48 (54). Dennekonklusion kommer efter, at han har lagt sin holdning fast p3, at foranstaltningen
er for generel og automatisk giver et forbud, hvorved denne ikke kan siges at vaae forholds-
maessig. Han praeciserer ogsa, at han mener, det er dbenlyst, at foranstaltningen gar videre end
ngdvendigt for at realisere malet, samtidig med dette finder restriktionerne ikke anvendelse
uden forskel.

Endvidere redegar generaladvokaten i punkt 72-78 for, at den nationale foranstaltning i den
omhandlede problemstilling ogsa kan tolkes som stridigt med TEUF artikel 56 (63) omkring
frie kapitalbevaagel ser. Dog praeciserer generaladvokaten, at denne problemstilling ikke vurde-

res som afgarende for at |@gse tvisten i hovedsagen.
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Generaadvokatens konklusion bliver sdledesi sidste ende:

Den nationale foranstaltning i UmwG om at fusion ikke kan foretages med et selskab
fraen fremmed medlemsstat er i strid med TEUF artikel 43 (49) og 48 (54).

Safremt det var relevant i forhold til den omhandlede problemstilling, ville ogsd TEUF
artikel 56 (63) vaaetil hinder for denne foranstaltning.

| afgerel sens praamis 24-29 argumenteres der frabegge parters side for begrundel sen af restrik-
tionen, hvor indholdet i store traek er det samme som general advokatens, blot mindre dybdegé
ende. Der refereres dog ogsa til det pa davaaende tidspunkt foreliggende forslag til et 10. sel-
skabsdirektiv om gramseoverskridende fusioner. Dog bemaaker Domstolen, at et harmonise-
ringsforskrift som dette er nyttigt, men kan ikke opstilles som en forudgdende betingelse for
gennemfarelsen af den traktatsikrede etableringsfrihed.

Domstolens endelige dom endte som falge af ovenstaende praamisser sal edes:

" Artikel 43(49) EF og 48(54) EF er til hinder for, at registrering i en med-
lemsstat i det nationale handelsregister af en fusion ved opl@sning uden li-
kvidation af et selskab og overdragelse af dettes formue som helhed til et
andet selskab generelt afdds, hvis et af de to selskaber har hjemsted i en
anden medlemsstat, mens der, safremt visse betingel ser er opfyldt, kan skeen
sadan registrering, hvis de selskaber, der deltager i fusionen, begge har
hjemsted i den fer stnaavnte medlemsstat.”

5.5.1. Fortolkning og dommens betydning

Afgerelsen sadter et klart og tydeligt forbud mod det forhold, hvor en medlemsstat opstiller en
national lovgivning, som forhindrer et udenlandsk ophgrende sel skab fra en anden medlemsstat
a lade sig fusionere med et fortsedtende selskab i medlemsstaten. TEUF artikel 49 sikrer, at
dette udenl andske sel skab ikke ma di skrimineres ved at man stiller sel skabet darligere, end hvad
tilfaddet ville have vaget for et indenlandsk selskab.

En problemstilling, der ikke bliver afgjort i denne afgerelse, vedrerer det forhold, at den med-
lemsstat, hvor det opharende selskab er registreret, ville modsadte sig en sadan fusion. Det
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luxembourgske handel sregister havde ingen indvendinger, og Security Vision ophgrte uden be-
maakninger. Generaladvokaten laggger i Sit forslag til afgerelse op til, at det i teorien kunne
vaae en mulighed, at registreringsstaten for det opharende sel skab modsatte sig en sddan fusion
med en argumentation baseret pa tvingende almene hensyn. Staten ville ikke laangere kunne
styre selskabet. Dog laagger han ogsa op til, at dette kun er i teorien, og at en registreringsstat
ikke ville kunne naagte, at et selskab blev overtaget af et selskab i en anden medlemsstat og drev
virksomheden videre viaen filial i den oprindelige registreringsstat i stedet.*

Men afgarelsen bidrog ikke til retspraksis pa denne udfordring, og det var pa dette tidspunkt
derfor uvist, om det i praksisvar muligt. Det skal hertil tilfgjes, at etableringsfriheden ikke kan
betinges af, at en medlemsstat skal givetilladelsetil at udeve denne. EF-domstolens konklusion
I preamis 191 afgarelsen ville mangle mening, hvis det var muligt for medlemsstater generelt at
blokere for gramseoverskridende fusioner. Der foreligger en pointe omkring, at afgarel sen ikke
tager stilling til problemstillingen vedrarende restriktioner fra registreringsstaten.

| forlaangelse af fortolkninger af afhandlingens tidligere gennemarbejdede afgerel ser, kan det
dog fastlagyges, at en medlemsstat ikke generelt kan naggte adgang til, at et hjemmehgrende
selskab vil ophare. Det kan af afgerelserne fortolkes pa den made, at efter TEUF artikel 49 og
54 er savel det opherende selskabs hjemstat som det fortsadtende selskabs hjemstat forpligtet
til at give selskaber lov til at fusionere med selskaber i andre medlemsstater, séfremt de ville
have faet tilladelse til fusionen med et indenlandsk selskab.*

Afgerelsen sl samtidig fast, at den EF-traktatsikrede etableringsfrihed ikke kun omfatter ny-
stiftelser. Den omfatter ogsd muligheden for at eksisterende selskaber kan gennemfgre andre
gramseoverskridende omstruktureringer, som f.eks. fusioner eller spaltninger. Dette betad, at
konkurrencen mellem medlemsstaternes retssystemer var bredere, end de fleste egentlig troede

farste omgang.*

Efter EF-Domstolens afgerelser i sagerne om Centros, Uberseering og Inspire Art troede flere
eksperter, at hovedssadekriteriet definitivt var dedt, men dette kom igen til afprevning i sagen

om Cartesio.

4“Karsten N. Olesen & Troels M. Lilja Domsanalyse, 1. udgave 2012, side 181-182
45 Sgren Friis Hansen: Gramseoverskridende fusion og spaltning er nu en redlitet, NTS 2006:2, side 55-59
4 Sgren Friis Hansen: Gramnseoverskridende fusion og spaltning er nu en realitet, NTS 2006:2, side 65
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5.6. Sag C-210/06 Cartesio - afgerelsen

Cartesio sagen handler i hovedtrask om flytning af et selskabs hjemsted til en anden medlems-
stat, end der hvor selskabet er stiftet.

Cartesio var et ungarsk simpelt kommanditsel skab, som ansggte om flytning af sit hjemsted til
Italien, hvor hjemstedet dermed ville blive andret i handelsregisteret. Bade kommanditist og
komplementar havde bopad og statsborgerskab i Ungarn.

Anmodningen om flytning af hjemsted blev afslaet, da geddende ungarsk ret ikke tillader, at et
selskab, der er stiftet i Ungarn, flytter sit hjemsted til udlandet og samtidig fortsat er undergivet
ungarsk lov som personalstatut. Ifalge loven har et ungarsk selskab hjemsted pa det sted, hvor
det har sit hovedkontor. Dermed falger ungarsk ret hovedssadekriteriet.

Appelretten i Ungarn henviste efterfelgende sagen til EF-Domstolen om en pragudiciel afge-
relse af, om de nationale regler eller praksis, som forhindrede et ungarsk selskab i at flytte sit
hjemsted til en anden EU-medlemsstat, var uforenelig med fadlesskabsretten, herunder etable-
ringsfriheden. | sagen skulle Domstolen ligel edes tage stilling til en raskke spgrgsma omhand-
lende betingelser for pragudicielle spargsmdl, men da disse ikke har betydning for spargsmal
om etableringsretten og sel skabers fri bevasgelighed, er de ikke omtalt neamere. De pragudici-

elle spargsmd omhandlende etabl eringsretten er som falgende:

" Nar et selskab som er stiftet i Ungarn i overensstemmelse med ungar sk sel-
skabsret og registreret i det ungarske handelsregister, gnsker at forlagyge sit
hjemsted til en anden af Den Europadske Unions medlemsstater, er der da
tale om et omrade, som er reguleret af fadlesskabsretten, eller er det — nar
lovgivningerne ikke er harmoniseret — alene national ret, som finder anven-

delse?

Kan et ungarsk selskab anmode om forlagggel se af sit hjemsted til en anden
af Den Europad ske Unions medlemsstater under direkte paberbelse af fad-
lesskabsretten (artikel 43 EF og 48 EF)? Kan fraflytningsstaten eller vaats-
staten, hvis svaret er bekradtende, stille betingelser for eller kraeve indhen-
telse af tilladel se til forlasggel sen af sel skabets hjemsted?
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Skal artikel 43 EF og 48 EF fortolkes saledes, at en national lovgivning eller
praksis, somindebager, at erhvervsdrivende sel skaber hvad angér udevel sen
af derettigheder, somer tillagt sadanne sel skaber, behandles forskelligt, af-
haengigt af i hvilken medlemsstat selskabet har hjemsted, er uforenelig med
fed | esskabsr etten?

Skal artikel 43 EF og 48 EF fortolkes saledes, at en national lovgivning eller
praksis, som forhindrer et ... selskab i at forlasgge sit hjemsted til en anden
er uforenelig med fadlesskabsr etten?”

Domstolen begyndte sin argumentation med en observering fradommen i Daily Mail, hvor det
fremgar, at " et selskab, der er oprettet i henhold til en national retsorden, kun eksisterer i kraft
af den nationale lovgivning, som er bestemmende dets stiftelse og funktion” jf. praamis 104.
Desuden henvises der til, at lovgivningen i medlemsstaterne er varierende med hensyn til, hvil-
ken tilknytning et selskab skal have til stiftelseslandet bade ved stiftelsen og efterfalgende, og
at flere medlemsstater ikketillader, at et sel skab forlaayger hovedsadet til udlandet. Lovgivnin-
gen tillader f.eks. i nogle stater, at et selskab kan overfare sit hovedkontor til en anden med-
lemsstat, mens der i andre stater kan vaae restriktioner herfor. Dermed kan de retlige konse-
kvenser vagre forskellige fra stat til stat, jf. praamis 105. Det er dermed sagt lovligt for stiftel-
seslandet at opstille restriktioner mod at et selskab kan flytte sit hovedsaade eller vedtasgtsmaes-
sige hjemsted, men hvor det pagad dende selskab gnsker at bevare sin national e identitet.

Det bliver ligeledes praeciseret i dommens praamis 109, at TEUF artikel 48 (54) ikke beskriver,
hvilke selskaber etableringsretten gedder for, og derfor ma der tages udgangspunkt i stiftelses-
landets lovgivning. Domstolen sammenligner dette med reglerne om etableringsretten for fysi-
ske personer, hvor det ogsa ferst ska afgeres, hvor den pagad dende har statsborgerskab, far
etabl eringsretten kan paberabes.

| overensstemmelse med sin argumentation i Daily Mail i 1998 og Uberseering i 2002, bemaar-
kede EF-Domstolen sdledes, at flytning af et sel skabs vedtaagtsmaessige eller faktiske hjemsted
fraen medlemsstat til en anden ikke skal 1a@ses af reglerne om etableringsretten, men skal |@ses
ved en eventuel fremtidig harmonisering af lovgivningen paomradet. | trad med dette har med-
lemsstaterne derfor mulighed for at forbyde, at et selskab bevarer sin egenskab under den nati-
onale ret, nar det enskes, at selskabet flyttes til en anden medlemsstat, da tilknytningen til stif-
tel sesmedlemsstaten hermed brydes.
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Det fremgar dermed, at Domstolen anvendte et lignende raesonnement og kom frem til en lig-
nende konklusion som i Daily Mail.

| behandlingen af Kommissionens fremsatte punkter fastholdt Domstolen, at flere forordninger
sasom de europad ske gkonomiske firmagrupper (EJFG), det europad ske selskab (SE) og statut
for det europad ske andel sselskab (SCE) har fremsat regler, der ger det muligt for nye juridiske
enheder at overfare deres hjemsted og faktiske hovedssade til en anden medlemsstat uden likvi-
dation af selskabet. Sdan en transaktion indebagrer en andring af den nationale lovgivning, der
gadder for virksomheden. Domstolen papegede, at disse regler ikke fandt anvendelse pa Carte-
sio, da selskabet gnskede at flytte sit faktiske hjemsted fra Ungarn til Italien, men samtidig
anskede at forblive et ungarsk selskab uden aandringer i den lovgivning, sel skabet er underlagt.

| sine afsluttende bemaarkninger, praeciserede Domstolen, at sagen om Sevic ikke vedrarte den
samme problemstilling somi Daily Mail og var dermed ikke en prascisering af denne sag. Sagen
om Sevic omhandlede, at selskabet blev naggtet gennemfarsel af en graanseoverskridende fu-
sion, hvilket ikke var sammenligneligt med Daily Mail sagen, som omhandlede flytning af det
vedtaggtsmaessige hjemsted med samtidig oprethol del se af sel skabets status som juridisk person
i stiftelsesstaten. Sevic sagen minder mere om detvister, vi sai Centros og Inspire Art sagerne,

mens Cartesio sagen direkte kan sammenholdes med tvisten i sagen om Daily Mail.

Domstolen besvarede dermed det pragudicielle spargsma om etableringsretten sdledes:

" Pa fad | esskabsr ettens nuvaa ende udviklingstrin skal artikel 43 EF og 48 EF
fortolkes sdledes, at deikke er til hinder for en medlemsstats lovgivning, som
forhindrer et selskab, der er stiftet i henhold til denne medlemsstats nationale
ret, i at flytte sit hjemsted til en anden medlemsstat og samtidig beholde sin
egenskab af et selskab, der henhgrer under national ret i den medlemsstat,
efter hvislovgivning der er blevet stiftet.”

5.6.1. Fortolkning og dommens betydning

Ifalge EF-Domstolen handler sagen om, at en medlemsstat naegter, at et selskab stiftet i denne
medlemsstat kan flytte sit faktiske hovedssade til en anden medlemsstat, men samtidig ansker
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at bevare sin status som juridisk personi stiftel seslandet. Dommens af garel se medfarer, at med-
lemsstaterne selv kan bestemme, om det skal vaae muligt for selskaber at udfere denne trans-

aktion og under hvilke vilkar.

Dommen har haft betydning for bade hovedsaadekriteriet og registreringskriteriet, damedlems-
stater dermed har mulighed for at pabyde, at selskaber ikke maflytte sit hovedsaade. Det frem-
star dermed klart, at medlemsstaterne kan bestemme, at selskaber stiftet i landet skal have deres
hovedsaade eller hovedkontor i landet, séfremt de fortsat ansker at vaare underlagt stiftelseslan-

dets lovgivning®’.

Det andet spergsmal, der sd opstar i denne sammenhaang, er, hvorvidt andre medlemsstater kan
stille krav til et selskabs tilknytning til stiftelseslandet, udover stiftel seslandet selv. Hvis stiftel-
seslandet kan erklaare et selskab ugyldigt, fordi det paged dende selskab flytter sit hovedsaadetil
en anden medlemsstat, kan det muligvis antages, at medlemsstater udover stiftel sesstaten selv
kan gere det samme. Dette vil medfare, at etableringsretten ikke er sikret. Arsagen til, at dette
spargsmal opstar, begrundesi praamis 109 i afgerelsen, hvor det er anfart, at spargsmaet om et
selskabs nationalitet skal sesi sammenhaang med bestemmel sen om en fysisk persons statsbor-
gerskab. Det betyder, at nationaliteten skal afgares forudgaende. Men definitionen af et selskabs
nationalitet skal ikke kun sesi sammenhaang med stiftel seslandets nationalitet og dennes lov-
bestemmelser, men derimod alle de nationaliteter selskabet kommer i bergring med igennem
selskabets levetid.*®

Har vi som eksempel et selskab, der er stiftet i et land, som falger registreringskriteriet, hvor
selskabet ansker at flytte sit selskab til et land, som anvender hovedsasdekriteriet, betyder det,
at selskabet vil vaare gyldigt i det land, som anvender registreringskriteriet, hvorimod det ikke
vil blive betragtet som gyldigt i det land, som anvender hovedsadekriteriet. Det betyder, at
medlemsstaterne kan anvende egne lovvalgsregler til at bestemme, hvilken lovgivning der fin-
der anvendelse pa selskabet. EF-Domstolen ser ud til at acceptere dette som et forudgaende
spargsmal, som skal afgares, inden selskabets rettigheder afgeres.

Dog fremgar det af dommens praamis 110, at det alene er stiftelseslandet, der har mulighed for
at stille krav til hovedsaedet. Denne betragtning fremgér ogsa af af garel serne angaende Inspire
Art og Centros, at hvis andre medlemsstater end stiftel seslandet opstiller restriktioner, strider

47 Engsig Sarensen, Karsten ” Cartesio-dommen Et skridt frem og to tilbage”, NTS 2009:01/02, side 20
48 Engsig Sarensen, Karsten ” Cartesio-dommen Et skridt frem og to tilbage”, NTS 2009:01/02, side 22
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dette imod etableringsretten. Det betyder, at det alene er stiftelseslandet, der kan stille krav til
hovedsaadets placering, hvilket gar det mindre attraktivt at anvende hovedsaedekriteriet, dareg-

lerne skal anvendes ens for bade indenlandske og udenlandske sel skaber.

Dette kan ogsd vage en af arsagerne til, at Karsten Engsig Serensen i sin artikel i NTS
2009:01/02 betegner afgarelsen i Cartesio sagen som ” et skridt frem og to tilbage” .*° Problem-
stillingerne omkring etableringsretten og den frie bevaggelighed kan ikke alle sammenhol des,
og afgerelsen i Sevic beted ikke, at nu kunne alle graanseoverskridende omstruktureringer pro-
forma lade sig gare i henhold til gaddende etableringsfrihed. Det kan godt vaae, at man med
Sevic dommen havde taget et skridt frem, men det beted ikke, at naeste skridt ogsa partout skulle
gafrem, og det blev bevist med Cartesio afgarel sen, som refererede helt tilbage til Daily Mail,

og som ikke blev accepteret.

Efter afgarelsen i Sevic, som omhandlede en primaa etablering som felge af en graanseover-
skridende fusion, opstod spgrgsmalet omkring, hvorvidt andre former for graanseoverskridende

omdannelser var mulige. Dette skulle vise sig i sagen om Vale.

5.7. Sag C-378/10 Vale Epitési kft - afgerelsen

Pa mange méder ligner sagen om Vale og sagen om Cartesio hinanden, men dog med visse
forskelle. Hvor Cartesio handlede om et ungarsk sel skab, som gnskede at flyttetil Italien, hand-
ler Valeom et italiensk selskab, som ansker at flytte sine aktiviteter til Ungarn. Selve afgerel sen
handler om tvisten vedrarende fortolkningen af TEUF artikel 49 og 54 og forholdet til en graan-
seoverskridende omdannel se.

Valevar et italiensk selskab med begramset ansvar, som gnskede en graanseoverskridende om-
dannelse til et ungarsk selskab med begramset ansvar. Selskabet ansggte om at blive dettet |
det italienske selskabsregister for a overfare sit hovedsaade og sine aktiviteter til Ungarn. |
Ungarn blev ansggningen om optagelse i det ungarske handelsregister afvist med den begrun-
delse, at et selskab, der er registreret i en anden medlemsstat, kan ifglge de ungarske sel skabs-
regler ikke overfare sit hovedsaede til Ungarn, og det er ikke muligt at angive et selskab, der
ikke er ungarsk, som retlig forgaanger.

4 Engsig Sarensen, Karsten ” Cartesio-dommen Et skridt frem og to tilbage”, NTS 2009:01/02
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Vae appellerede afslaget, hvor de pastod, at afslaget var i strid mod TEUF artikel 49 og 54 om

etableringsfrihed. | ungarsk ret finder lovgivningen om omdannelse kun anvendelse pa natio-

naletilfadde, og der stilles derfor spergsmal stegn ved foreneligheden med etableringsfriheden,

hvortil de pragudicielle spargsmal opstar:

1)

2)

3)

al vaatsmedlemsstaten henholde sig til bestemmelserne i artikel 49
TEUF og 54 TEUF i en situation, hvor et selskab, der er stiftet i en anden
(oprindelses)medlemsstat, flytter sit hovedsaede til veartsmedlemsstaten
og samtidig med henblik herpa sletter sin registrering i oprindel sesmed-
lemsstaten, sel skabetsindehavere opretter et nyt stiftel sesdokument i hen-
hold til veartsmedlemsstatens lovgivning, og sel skabet anmoder om opta-
gelse i selskabsregistret i vaatsmedlemsstaten i henhold til denne stats
ret?

Skal artikel 49 TEUF og 54 TEUF, safremt det far ste spargsmal besvares
bekradtende, i den beskrevne situation fortolkes sdledes, at de er til hin-
der for en (vaats)medlemsstat lovgivning eller praksis, som forhindrer,
at et selskab, der er lovlig stiftet i en anden (oprindel ses)medlemsstat,
flytter sit hovedsaede til veartsmedlemsstaten og fortsadter sin virksomhed

efter den sidstnaavnte stats ret?

Er det med henblik pa besvarelsen af det andet spergsmal relevant, af
hvilken grund veatsmedlemsstaten nasgter selskabets optagelse i sal-
skabsregistret? Naamer e bestent:

- Hvis selskabets i det i vaartsmedlemsstaten oprettede stiftel sesdoku-
ment somvirksomhed, hvisrettigheder det er succederet i, angiver det
I oprindel sesmedlemsstaten stiftede selskab, hvisregistrering det har
dlettet, og anmoder om, at det naevnte selskab i egenskab af dets ret-
lige forgaanger registreresi vaatsmedlemsstatens sel skabsregister.

- Er vaatsmedlemsstaten, i forbindelse med international omdannelse
inden for Fadlesskabet, med henblik pa dens afgerelse vedregrende
anmodningen om selskabets optagelse i selskabsregistret, forpligtet
til at tage hensyn til den akt, hvorved oprindelsesmedlemsstaten i sit
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selskabsregister indfarte flytningen af hovedsaade, og, i bekradtende
fald, i hvilket omfang?

4) Kan vag'tsmedlemsstaten i henhold til bestemmelsernei dens selskabsret,
som regulerer nationale selskabsomdannelser, tradfe afgerelse vedrg-
rende en anmodning om optagelse i den pagaddende stats sel skabsregi-
ster fra et selskab, som foretager en international omdannel se inden for
Fad|esskabet, og kraave af det nsevnte sel skab, at det opfylder alle kravene
I vaatsmedlemsstatens selskabsret vedrgrende nationale omdannel ser
(f.eks. udarbejdelse af en regnskabsopger el se og en opgerelse over akti-
verne), eller er den derimod forpligtet til pa grundlag af artikel 49 TEUF
EF og 54 TEUF at sondre mellem inter nationale omdannel ser inden for
Fadlesskabet og nationale omdannelser, og i bekradtende fald, i hvilken
udstrakning?

Til besvarelsen af spergsmal 1 og 2 fastslar domstolen, at transaktioner vedrarende omdannel se
af selskaber i princippet vedrerer gkonomiske aktiviteter, hvilket skal sesi sammenhaang med
etableringsfriheden, jf. praamis 19 i Sevic afgerelsen. Som tidligere beskrevet i Daily Mail er
det dog fast retspraksis, at et selskab, der er oprettet i henhold til en national retsorden, kun
eksisterer i kraft af den nationale lovgivning, som er bestemmendefor dets stiftel se og funktion.
Samme retspraksis blev der ogsa henvist til i Cartesio.

Nar dette er fastsat, henviser Domstolen dog til, at en medlemsstat kan definere den tilknytning,
som kraeves af et selskab, for at det kan anses for at vage stiftet i henhold til national ret og
dermed vaae omfattet af etableringsretten som den tilknytning, der kraaves for efterfalgende at
opretholde denne egenskab. Selvom en medlemsstat selv kan definere tilknytningsforhol det,
fastddr Domstolen samtidigt, at en national lovgivning som giver selskaber, der er underlagt
national ret, mulighed for omdannelse, men som ikke tillader omdannelse af et selskab, der er
stiftet i en anden medlemsstat, er omfattet TEUF artikel 49 og 54, hvilket er tilfaddet i denne

sag.
For at kunne paberabe etableringsretten kraeves det, at der rent faktisk udegves erhvervsmaesssig
virksomhed i vaatsmedlemsstaten, hvilket er i Ungarn, og at sel skabet befinder sig i denne stat.

Som beskrevet i afgarelsen sigter Vale mod at etablere sig i Ungarn, og de kan derfor pdberdbe
etableringsfriheden.
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DaUngarn kun tillader omdannelse af selskaber, der i forvejen har hovedsaede i Ungarn, er der
derfor en forskel sbehandling, hvilket er en hindring mod den traktatbestemte etabl eringsfrihed.
Domstolen anerkender dog, palige vis som i Sevic, at der kan veare saalige problemstillinger
ved graaseoverskridende omdannel ser, da det er to nationale lovgivninger, som skal anvendes,

men det er ikke en fyldestgerende arsag til at |ave forskelsbehandling.

Daungarsk lovgivning, som tidligere naavnt, generelt naggter gramseoverskridende omdannel-
ser, kan naggtel sen heller ikke begrundes med beskyttelse af kreditorernes, minoritetsdel tager-
nes og lgnmodtagernes interesser samt opretholdelse af en effektiv skattekontrol og god han-
delsskik. | detidligere fortolkede afgarelser fik vi ogsa bekratet, at der ikke kan laves en ge-
nerel og praaventiv lovgivning overfor virksomheder fra andre medlemsstater, eventuelle be-

grundelser for restriktioner skal vurderes saarskilt og individuelt.

Besvarelsen af de pragudicielle spergsma 1 og 2 er derfor, at Ungarn ikke kan nasgte registre-
ring, da det strider imod etableringsfriheden ifelge TEUF artikel 49 og 54.

Spergsma 3 og 4 lyder pa, om den ungarske ret skal fortolke TEUF artikel 49 og 54 i sammen-
haang med en graanseoverskridende omdannel se, saledes at de har ret til at fastsadte bestemmel -
ser om en graanseoverskridende omdannel se efter de nationale regler, der regulerer stiftelsen og
driften af et selskab, hvor der er krav om en regnskabsopgerelse og opgerelse over aktiver.
Derudover gnsker den ungarske ret oplyst, hvorvidt der kan geres bemaakning om den "retlige
forgaanger” ved en gramseoverskridende omdannelse, da dette skal bemaakes ved nationale
omdannelser. Til sidst ensker den ungarske ret oplyst, hvorvidt dokumenter fra oprindel sessta-
ten skal tagesi betragtning.

| Domstolens afgerel se bemaakes det, at der ikke er nogle faste EU-retlige regler om graanse-
overskridende omdannel se. Da der ikke er nogle saalige bestemmel ser om en graanseoverskri-
dende omdannelsei TEUF artikel 49 og 54, skal der derfor tages hensyn til to nationale lovgiv-
ninger, nemlig oprindel sesmedlemsstatens lovgivning og vaartsmediemsstatens lovgivning.
Igen er der den samme begrundel se som ved spgrgsmal 1 og 2, at salaange der er mulighed for
at lave en national omdannelse, skal der ogsavaae mulighed for at lave en graanseoverskridende
omdannelse. Dermed skal de national e bestemmel ser foretages under hensyn til deforpligtel ser,
som fremgér af TEUF artikel 49 og 54 og skal samtidig fal ge askvivalensprincippet og effekti-
vitetsprincippet.
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Det er, som tidligere beskrevet, fast retspraksis, at et selskab er stiftet efter en national retsorden
og eksisterer kun efter den nationalelovgivning, som er bestemmende for dets stiftel se og funk-
tion. Derfor kan Ungarn kraeve, at der skal udarbejdes en regnskabsopgerel se og en opgerelse
over aktiverne, da det er Ungarns lovgivning, som regulerer stiftelsen og driften af et selskab.
Det felger samtidig af akvivaensprincippet, at Ungarn ikke er forpligtet til at lempe reglerne
om krav om diverse oplysninger ved gramseoverskridende omdannelser, ndr der ogsa er krav

om disse oplysninger ved nationale tilfadde.

Dog er det ikke i overensstemmel se med akvival ensprincippet at afvise ansggningen om opta-
gelse i det ungarske selskabsregister med den begrundelse, at "retlig forgaenger” skal veare et
ungarsk selskab, hvor det i denne sag er et italiensk selskab, som er "retlig forgaenger”. | den
forbindel se bemaakes, at bemaarkningen om "retlig forgeanger” i sel skabsregisteret, uafhaangigt
af, om omdannelsen er national eller gramseoverskridende bl.a. kan vaare nyttig med henblik pa
at informere sel skabets kreditorer om, at det er blevet omdannet. Desuden anfarer den ungarske
regering ingen hensyn, der begrunder, at en sddan bemaarkning er forbeholdt nationale omdan-

nelser.

Dermed er afvisningen af at lade Vale indfegre i det ungarske selskabsregister som “retlig for-
gaanger” ikke forenelig med akvivalensprincippet, jf. praamis 56 og 57.

Hvad der angar effektivitetsprincippet, er det sdledes, at de ungarske myndigheder er forpligtet
til at tage hensyn til dokumenter, der kommer fra de italienske myndigheder, hvor det fremgar,
at selskabet opfylder kravene i denne mediemsstat. Arsagen hertil er, at sdfremt Ungarn ikke
tager hensyn til dokumenter, som kommer fraandre myndigheder, risikerer de at gare sel skabet,
som gnsker omdannelse, ude af stand til at bevise, at de rent faktisk opfylder kravene og dermed

bringes virkeliggerelsen af den gramseoverskridende omdannelsei fare.

Besvarelsen af de pragudicielle spargsma 3 og 4 er dermed, at Ungarn har ret til at fastleagge
den relevante national e ret for en gramseoverskridende omdannel se og sdl edes anvende bestem-
melserne i dennes nationale ret med akvivalensprincippet og effektivitetsprincippet i betragt-

ning.
Domstolen besvarer dermed de pragudicielle spargsmdl sdledes:

1) Artikel 49 TEUF og 54 TEUF skal fortolkes sdledes, at de er til hinder
for en national lovgivning, somgiver selskaber, der er underlagt national
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ret, mulighed for omdannelse, men som generelt ikke tillader, at et sel-
skab, omfattet af en anden medlemsstats ret, omdannestil et selskab, der
er underlagt national ret, ved at stifte selskab som det sidstnaavnte.

2) Artikel 49 TEUF og 54 TEUF skal i sammenhaang med et selskabs graan-
seoverskridende omdannelse fortolkes saledes, at vaartsmedlemsstaten
har ret til at fastlasgge den relevante nationale ret for en sadan transak-
tion og sdledes anvende bestemmelserne i dens nationale ret om natio-
nale omdannelser, der regulerer stiftelsen og driften af et selskab, ssom
kravene om udar bejdel se af en regnskabsopger el se og en opger el se over
aktiver. Ikke desto mindre er akvivalensprincippet, henholdsvis effektivi-
tetsprincippet, til hinder for, at vaatsmedlemsstaten

- Afviser ved gramseoverskridende omdannelser at gare bemaarkning
om det selskab, der anmoder om omdannelsen, som den ” retlige for-
ganger” , hvis en sddan bemaarkning om for gaanger sel skabet skal go-
resi selskabsregistreret ved nationale omdannel ser, og

- Afviser at tage beharigt hensyn til dokumenter, der udgar fra oprin-
del sesmedlemsstatens myndigheder, under proceduren for registre-
ring af selskabet.

5.7.1. Fortolkning og dommens betydning

Der er forskel pa, om et selskab flytter hjemsted uden at blive underlagt en ny lovgivning, eller
om selskabet flytter hjemsted og bliver underlagt en ny lovgivning. Som beskrevet i sagen om
Cartesio kan medlemsstaterne selv bestemme reglerne om stiftelse af selskaber i henhold til
deres nationale lovgivning i det ferste tilfadde. | det andet tilfad de forholder det sig helt ander-
ledes.

Nar et selskab ensker at flytte sit vedtaagtsmaessige hjemsted, og dermed er indstillet paat aandre
sinlovgivning herunder at lade sig indregistrerei andet land, er situationen en anden, da det vil
vage en hindring af etableringsretten ikke at tillade dette. Denne situation er netop det, der er
kendetegnet for Vale.
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Det er dog ikke logisk, at en medlemsstat ma bestemme, at et selskab skal have sit faktiske
hovedsade i landet, men ikke kan bestemme, at et selskab ikke kan skifte nationalitet.> Der er
ingen tvivl om dette punkt, og dommen er klar i sin melding om, at medlemsstaterne skal ind-
rette sin lovgivning, sa den tillader, at et selskab, som er stiftet i et andet land, kan flytte sit
vedtaggtsmaessige hjemsted samtidig med, at det skifter lovgivning og nationalitet.

| denne sammenhaang kan det diskuteres, hvorvidt modtagerlandet skal acceptere en graanse-
overskridende omdannelse, da det er en indgriben i medlemsstaternes selvbestemmel sesret,
men dommen er ret tydelig pa dette punkt. Modtagerlandet kan dog kreeve, som det fremgar af
afgarelsen, at selskabet for at blive omdannet opfylder nationale krav om placering af det fak-
tiske hovedssade og vedtasgtsmaessige hjemsted samt til passer vedtaggterne efter nationale krav,
men der ma omvendt ikke stilles krav, som ungdigt begramser etableringsretten og dermed mu-
ligheden for en omdannelse. Denne fortolkning er ogsa i overensstemmelse med afgerel serne

for Centros og Inspire Art.

Af dommen fremgar det ogsa tydeligt, at eftersom det er muligt at udfere omdannel se af natio-
nal e selskaber efter den nationale selskabslov, indebaarer tankegangen, at et nationalitetsskifte
ogsa skal veae muligt. Dommene om Vale, Centros og Inspire Art tyder derfor pd, at vaats-
medlemsstaterne skal medvirketil, at selskaber kan gennemfare fri bevaggelighed.

Det fremgar af ovenstaende, at medlemsstaterne ber overveje at indfare regler, der bade tillader
0g harmoniserer reglerne om et nationalitetsskifte. Tidligere har der fra EU vaaet overveet et
14. selskabsdirektiv vedragrende nationalitetsskifte, men disse planer er for laangst blevet opgi-
vet. Udkastet til dette direktiv behandles senerei afhandlingen.

Efter redegarelser og fortolkninger af en ragkke forskellige sager omkring graanseoverskridende
omstruktureringer indenfor EU vil disse blive fortolket i forhold til sasmmenlignelige problem-

stillinger imellem hinanden.

%0 Engsig Serensen, Karsten ” Cartesio-dommen Et skridt frem og to tilbage”, NTS 2009:01/02, side 23

63



6. Samlet analyse og fortolkning af afger elserne

Nedenstéende af snit har til forma at analysere og fortolke de tidligere behandlede afgarel ser i
forhold til hinanden. Samtidig har afsnittet til formdl at analysere diversifikationen i de forskel-
lige afgarelser herunder arsagerne og vores fortolkning pa, hvorfor nogle af selskaberne fik
medhold hos EF-Domstolen, og hvorfor nogle ikke fik det.

Daily Mail afgerelsen fra 1988 dannede prascedens for en lang raskke efterfal gende af garel ser
indenfor spargsmal om etableringsfrihed og gramseoverskridende flytninger af hjemsted med
registreringskriteriet og hovedssalekriteriet i betragtning. Selskabet fik ikke tilladelse til at
flytte sit hovedsaade fra England til Holland og samtidig opretholde sin status som juridisk per-
son i England. Problemstillingen bestod i, at den engel ske skattelovgivning fastsedter det skat-
temaessige hjemsted som det sted, hvor hovedsasdet befinder sig. Dermed er der forskel pa sel-
skabsretten og skatteretten i forhold til at bestemme sel skabsstatuttet.

EF-Domstolen konkluderede, at selskaber er skabninger af den nationale lovgivning, som er
bestemmende for dets stiftelse og funktion, hvorved selskabet kun eksisterer i kraft af den na-
tionale lovgivning. Denne konklusion gav dermed stiftel seslandet mulighed for at opstille re-
striktioner imod sel skabets gnske om at flytte hovedssadet til en anden medlemsstat i den situ-
ation, hvor de fortsat ville opretholde deres juridiske status i stiftelseslandet. Arsagen til, at
dette var muligt i denne situation, ma ogsa tolkes ud fra det synspunkt, at selskabet ikke skulle
have mulighed for at bevare selskabsretlig status som engel sk sel skab og samtidig kunne skifte
deres skattemaessige statustil at vaae hollandsk.

| Cartesio afgarelsen fra 2008 opstod en problemstilling, som var identisk med den, der forela
i Daily Mail. Cartesio blev naggtet flytning af sel skabets hjemsted til en anden medlemsstat end
den, hvor selskabet var stiftet. Problemstillingen var her ligeledes, at selskabet anskede at op-
retholde sin status som juridisk person i stiftelseslandet. Flere eksperter havde pa tidspunktet
for afgerel sen bade habet og forventet, at sagens afgerelse ville fa en anden udgang end afge-
relsen i Daily Mail. Dette tolker vi som et gnske om et brud med stiftel seslandets muligheder
for at opstille restriktioner mod et selskabs flytning af hovedsaade uden at miste juridisk status
i stiftelseslandet.

Séfremt Cartesio havde faet medhold, ville afgerel sen dermed have vaaet et banebrydende op-
ger med hovedsedekriteriet, og det ville dermed vaare sveat at stille spergsmalstegn ved et
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selskabs tilhgrsforhold til de enkelte medlemsstater, da registreringskriteriet herefter ville sta
stagkere. Det ville ligeledes have bakket op om en yderligere harmonisering af lovgivningen
patvaas af landegraanser, som er det egentlige forma med EF-traktatens bestemmel ser. Safremt
hovedssadekriteriet aldrig havde vaaet en mulighed jf. EF-traktaten, ville flere af de omtalte
afgarelser maske aldrig vaae endt ved Domstolen som pragudicielle spergsmal.

| sagerne om Centros, Uberseering og Inspire Art forsggte vaatsmedlemsstaterne at gare afge-
relsen fra Daily Mail gaddende. | hovedtrask omhandlede problemstillingerne i disse tre sager
ikke den samme problemstilling som i Daily Mail, hvilket EF-Domstolen ogsa gjorde gad dende
i disse afgarelser. Problemstillingernei disse sager vedrartei hovedtrak vaartslandets forsgg pa
at opstille restriktioner for udenlandske selskabers mulighed for at drive virksomhed i landet.
Alle tre omtalte selskaber fik medhold ved EF-Domstolen, da en vaatsmedlemsstats nagytel se
af en etablering eller forsgg pa at opstille restriktioner herfor stred imod etableringsfriheden.
En sadan restriktion eller hindring kraever for vaatsmedlemsstaten, at de skal overholde 4 helt
konkrete betingelser, som tidligere beskrevet i de nae/nte afgerelser. Der tegnede sig saledes
0gsa et menster i disse sager pa, at den vaatsmedlemsstat, der skulle modtage en sekundeer
etablering, frygtede modtagel sen af et selskab, som ikke kunne kontrolleres. Dette blev forsagt
modarbejdet for at "genvinde” kontrollen over selskabet.

Pa baggrund af dette kan det fortolkes sdledes, at det i langt de fleste tilfadde kun er stiftelses-
landet, som har mulighed for at opstillerestriktioner eller at hindre en etablering. Med baggrund
i de behandlede afgarelser og det hertil harende behandlede litteratur fortolker vi det saledes,
at det kun er i helt seligetilfadde, at en medlemsstat kan gere disse fire betingel ser gad dende,
0g Vi vurderer, at det er usandsynligt, at dettei praksisvil kunne lade sig gere.

En anden betragtning som afgarel serne gar os opmaaksom p4, er det forhold, at EF-Domstolens
afgarelser i sagerne om Centros, Uberseering og Inspire Art gang pa gang skyder hovedsasde-
kriteriet ned. Dette forstaarker vores undren omkring afgerelsen i Cartesio yderligere, da denne
afgarel se netop stetter op om hovedsaadekriteriet. | forhold til den kronologiske ragkkefalge af
sagerne, kan der stilles en undren overfor, at EF-Domstolen i Daily Mail afgerel sen bakker op
omkring hovedssadekriteriet, hvorefter Domstolen i princippet arbejder imod en anvendel se af
hovedsasdekriteriet i de tre efterfaglgende afgerel ser, for derefter igen at bakke op omkring ho-
vedsaedekriteriet i Cartesio afgarel sen.
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En interessant betragtning i denne diskussion er det forhold, a¢ EF-Domstolen i Daily Mail
af garel sen anerkender den engel ske stats skattemyndigheders betragtning af hovedssadekriteriet
og dermed giver den engel ske stat medhold i sagen. Cartesio af garel sen omhandler umiddel bart
ikke noget skatteretligt forhold, hvorved vi mener, at der kan stilles et spgrgsmd stegn ved an-
vendelsen af Daily Mail afgerelsen som grundlag for Cartesio afgerelsen. Som vi tolker det,
anerkender EF-Domstoleni Daily Mail afgerel sen den engel ske stats skattemyndigheds anven-
delse af hovedssadekriteriet, mens Domstolen i Cartesio afgarelsen anerkender Ungarns sel-
skabsretlige anvendelse af hovedssedekriteriet. Dermed kunne der argumenteres for, at Dom-
stolen muligvis kunne vaere kommet frem til en anden afgerel se, séfremt den ikke havde laanet
sig s meget op af Daily Mail afgerelsen.

Hvor ovennaevnte sager gar pa graanseoverskridende flytninger mellem medlemsstater, handler
afgarelsernei Sevic og Vae om gramseoverskridende omdannel ser af selskaber. Samtidig om-
handler disse to sager bade den primaare og den sekundagre etabl ering, hvor de far omtalte sager
omhandler sekundag etablering. Sagerne kan sammenholdes, da begge afgerelser gar pa en
graanseoverskridende omdannel se, hvor vaatsmedl emsstatens nationale lovgivning modsadter
sig denne flytning. Disse to sager tager i hgjere grad udgangspunkt i spargsmalet omkring etab-
leringsfriheden, fremfor spargsmalet omkring anvendelsen af registrerings- og hovedsasdekri-
teriet.

Sagerne omhandler nsamere den forskel sbehandling de nationale lovgivninger opstiller, som
strider imod etableringsfriheden. | Sevic modsatte den tyske selskabslov sig graanseoverskri-
dendefusioner, men ikke national e fusioner, hvorved forskel shehandlingen opstod. | VVae mod-
satte den ungarske selskabslov sig en gramseoverskridende omdannelse, men ikke en national
omdannelse, hvorved forskelsbehandlingen opstod. Som i de resterende sager forsgger man
ogsd her at refereretil Daily Mail afgerelsen, men EF-Domstolen dar igen klart og tydeligt fast,
at det ikke er den samme problemstilling, der bliver behandlet. Efter vores fortolkning tegner
der sig en tendensttil, at der altid refererestil Daily Mail afgerelsen af den simple arsag, at EF-
Domstolen ikke gav sel skabet medhold.

Forskel sbehandlingen kommer egentlig ogsa til udtryk i sagerne om Centros og Inspire Art. |
Centros forsgger den danske stat at afvige fra anvendelsen af registreringskriteriet i denne en-
keltstdende sag og dermed anvende hovedsaedekriteriet for at opna medhold i benaggtelsen af
selskabets statut. | Inspire Art havde de hollandske myndigheder vedtaget en saarskilt national
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lovgivning, som opstillede saarskilte krav til proforma hollandske selskaber. Denne lovgivning
stred imod den traktatsikrede etableringsret.

Det faktum, at Daily Mail og Cartesio ikke kunne falov at flytte deres hjemsted til en anden
medlemsstat dboner op for udfordringerne omkring grasnseoverskridende flytning af hjemsted.
Dette henleder ostil det 14. selskabsdirektiv om netop denne problemstilling, et sel skabsdirek-
tiv som fortsat kun foreligger i udkast.
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7. Det 14. selskabsdirektiv og mangel her af

Der blev i & 1997 udarbejdet et udkast til et 14. sel skabsdirektiv omkring gramseoverskridende
flytning af hjemsted indenfor EU.%! Udkastet er aldrig kommet videre i processen siden dette,
og det maumiddelbart vurderes, at dette direktiv er opgivet, hvilket det ogsd bemaakes af flere
eksperter. Fadlesskabsretlige retningslinjer for denne type af graanseoverskridende omstruktu-
reringer ville bidrage yderligere til sel skabers mobilitet indenfor fadlesskabet, hvorved koncer-
ner ville have yderligere muligheder for at organisere deres koncernstruktur mere optimalt. Man
skal huske at have in mente, at det 10. sel skabsdirektiv omkring graanseoverskridende fusioner
endnu ikke var udarbejdet pa tidspunktet for dette udkast, hvorved graaseoverskridende om-
struktureringer patvaa's af landegramsernei begramset omfang var harmoniseret indenfor fed-
lesskabet.

Selve processen for en graanseoverskridende flytning af hjemsted, som beskrives i udkastet til
det 14. selskabsdirektiv, vil ikke blive gennemgaet detaljeret, kun udvalgte problemstillinger
og forhold.

Udkastet til direktivet blev udarbejdet som et forsgg pa at harmonisere reglerne omkring flyt-
ning af det vedtaagtsmaessige hjemsted pa tvaars af landegramser indenfor fadlesskabet, men
man konstaterede ret tidligt i udkastet, at harmonisering af reglerne pa dette omrade var yderst
komplekst og dybest set umuligt. Arsagen til dette konstateres i udkastet til at vagre den store
diversitet i anvendelsen af henholdsvis registreringskriteriet og hovedsaadekriteriet indenfor
fad lesskabet.

Diversiteten i anvendelsen af deto forskelligekriterier ville kunneresulterei, at der kunnevaae
selskaber, som enten ville anses for at have to hjemsteder eller ingen hjemsted. To hjemsteder,
hvis selskabet var registreret i en medlemsstat, som anvendte registreringskriteriet, men havde
placeret deres faktiske hovedsaade i en medlemsstat, som anvendte hovedsaadekriteriet. Modsat
kunne et selskab komme i en situation, hvor deres hjemsted ikke herte hjemme i nogen med-
lemsstat. Denne situation ville opsta, hvis selskabet var registreret i en medlemsstat, der an-
vendte hovedsaadekriteriet, mens deres faktiske hovedssade var placeret i en medlemsstat, der

51 Udkast til 14. selskabsdirektiv, november 1997, XV/D2/6002/97-EN REV .2
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anvendte registreringskriteriet. Denne konkrete problemstilling fremgér direkte af bemagrknin-
gernei udkastet.

Det blev derfor konstateret, at et direktiv, der skulle sikre muligheden for graanseoverskridende
flytning af hjemsted, var nadsaget til at skulle fastsadte det ene af disse kriterier som hovedkri-
terie for medlemsstaterne, altsa skulle der tvinges et kriterie ind i alle medlemsstater. Denne
proces ansas for yderst kompliceret og besvaglig at fa gennemfert i praksis. Direktivets formdl
var at muliggare en overfarsel af et selskabs registrerede hjemsted, uden at dette blev ophert i
den oprindelige medlemsstat og uden at der skete nystiftelse i den nye medlemsstat. Det skulle
atsavaae muligt blot at flytte den juridiske person kun med aandring af den lovgivning, denne

juridiske person var underlagt.

Dette sel skabsdirektiv ville sdledes ikke kunne | @se den problemstilling, der foreldi Daily Mail
og Cartesio, da disse selskaber ville flytte deres hjemsted men bevare deres juridiske status i
stiftel seslandet. Selskaberne gnskede at forlaagge deres hovedssade, men ikke deres vedtagyts-
maessige hjemsted, og dette ville der fortsat ikke vaare hjemme til jf. udkastet til det 14. sel-
skabsdirektiv, hvis dette var blevet vedtaget.

Sikring af kreditorer beskrives i udkastet ogsa som en vigtig faktor. Det skal vaare muligt for
kreditorer i god tid at fa kendskab til flytning og til at fa gjort krav pa deres tilgodehavender.
Kreditorer hvis tilgodehavender er opstaet inden det udsendte forslag til flytning skulle jf. ud-
kastet vare tilstraskkeligt sikrede. Udkastet dbnede ligel edes ogsa op til sikringen af offentlige
kreditorers tilgodehavender, der opstod helt frem til selve flytningen. Netop forholdet omkring
kreditorernes retsstilling er ogsa et af de punkter, vi har erfaret, at EF-Domstolen lagger sin
vaggt pai de gennemgaede afgarelser. Dette ma vurderes at vaae et essentielt emne i forhold,
til at graanseoverskridende omstruktureringer skal vaae mulige.

Ligeledes fremgar det ogsa af udkastet, at planen for flytningen skal indeholde en beskrivelse
af de konsekvenser nationalitetsskiftet for selskabsdeltagere og medarbejdere. Samtidig kan
medlemsstaterne lave saarlige protektoniske regler for minoritetsaktionager. Den mest oplagte
beskyttelse for de aktionager, der stemmer imod flytningen, ville vaae, a de kan kraeve deres
aktier indlast.>

52 Karsten Engsig Serensen og Poul Runge Nielsen " EU-retten 2010” side 806
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Da det 10. selskabsdirektiv sikrer, at selskaber kan skifte nationalitet, jf. Sevic afgerelsen, er
der indenfor EU-retten sikret en vis mobilitet. Dog kraever en gramnseoverskridende fusion in-
volvering af mindst to selskaber, hvorimod en flytning i henhold til det 14. selskabsdirektiv
ikkeforudsadter, at der involveres andre selskaber. Detteville vaare en forenkling af proceduren
for nationalitetsskifte, og der kan derfor argumenteres for, at en vedtagelse af det 14. selskabs-

direktiv ville gge mobiliteten pa tvaars af landegraanser.>

Udkastet til direktivet henviser flere gangetil proceduren for flytning af registrerede hjemsted,
der pa nuvaarende tidspunkt forefindesi SE-forordningen. Dog blev SE-forordningen farst ved-
taget efter, at dette udkast blev udarbejdet, hvorfor det er de indledende arbejder til SE-forord-

ningen, der henvisestil.

SE-sel skabet og dets betydning vil blive gennemarbejdet nedenfor, hvorefter der vil blive lavet
en kort sammenfatning og analyse af udkastet til det 14. selskabsdirektiv og SE-forordningens
muligheder.

58 Karsten Engsig Serensen og Poul Runge Nielsen " EU-retten 2010” side 807
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8. SE-selskabet og dets betydning

SE-sel skabet, Societas Europea, har vaaret under overvejelse laange. |deen om et europad sk sel-
skab opstod tilbage i 1950-60’erne, og i a 1970 blev der gjort mere alvor bag tankerne, da
Kommissionen her for farste gang fremsatte forslag til en forordning om et fadles europad sk
aktieselskab. Igen i slutningen af 80" erne udarbejdede Kommissionen to adskilte forslag. Et
forglag til forordning om et statut for det europad ske aktiesel skab og et forslag til direktiv om
supplering af dette statut med hensyn til arbejdstagernes stilling. Farst i starten af 2000’ erne
blev medlemsstaterne enige omkring forholdene, der skulleindgai SE-forordningen.> Umid-
delbart var en af de starste problemstillinger i processen for udarbejdel sen og vedtagelsen af en
fadles geddende forordning spargsmdlet om medarbejderindflydelse. Nogle medlemsstater
havde allerede implementeret regler omkring dette, mens andre ikke havde, og disse medlems-

stater bremsede derfor processen. Den endelige forordning blev vedtaget den 8. oktober 2001.

Der blev i & 2004 foretaget andringer hertil i " Radets forordning (EF) nr. 884/2004 af 26. april
2004”. Dette er hermed den gaddende forordning omkring statut for det europadske selskab.
Denne forordning skabte historiske muligheder indenfor europaa sk sel skabsret, muligheder for
omstrukturering og internationalisering. Selskabet stiftes pa baggrund af en selvstaendig lov-
givning, som gadder for ale medlemsstaterne samt EJS landene. Denne lovgivning er stiftet
med baggrund i, at det skulle vaae lettere for selskaber fraforskellige medlemsstater at fusio-
nere, etablere holdingselskab eller et fadles SE-dattersel skab.

SE-sel skabsformen har aldrig rigtig fundet fodfaeste i Danmark, her har vi kun 1 aktivt SE sel-
skab registreret jf. www.cvr.dk pr. 19.11.16. Trakker man en statistik over registrerede euro-
pad ske SE-selskaber, viser denne, at der i alt er registreret 2.771 i Europa, heraf er 1.867 belig-
gendei Tjekkiet og 402 i Tyskland, som dermed er de to lande, der er hjemmestat for flest SE-
selskaber. %

54 Arbejdsministeriet, udkast forslag til lov om medarbejderindflydelse i SE-selskaber, 14. november 2003

55 Statistik over registrerede SE-selskaber i Europa: http://ecdb.worker-participation.eu/show_overview.php?et-
ter=A&orderField=se.se_name& status id=3& title=Established%20SEs
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Et SE-selskab kan ikke stiftes som nystiftelse. Selskabet kan jf. forordningen kun opsta ved at
foretage gramseoverskridende omstrukturering. SE-selskabet kan stiftes pa falgende overord-

nede mader:

Ved en graanseoverskridende fusion

Ved stiftelsen af et holdingsel skab

Ved stiftelses af et fedles SE-dattersel skab

Ved omdannel se fra aktiesel skab til et SE-selskab

Et aktieselskab, som er stiftet i henhold til en medlemsstats lovgivning, og som har sit ved-
taggtsmaessige hjemsted samt hovedkontor i et af disse lande, kan stifte et SE-selskab ved at
foretage en fusion mellem to selskaber, som harer under to forskellige medlemsstaters lovgiv-
ning. Det vil sige, at der altsa allerede pa dette tidspunkt far afgarelsen i Sevic sagen og faa-
diggerelsen af det 10. selskabsdirektiv kunne foretages en gramseoverskridende fusion, sa
laenge det fortsadtende selskab blev til et SE-sel skab.

Et aktieselskab eller andre kapital selskaber med begramset ansvar, som er stiftet i henhold til
en medlemsstats lovgivning, og som har sit vedtaggtsmaessige hjemsted samt hovedkontor i et
af disselande, kan stifte et SE-holdingselskab. Dog skal mindst to af sel skaberne:

Henhgre under forskellige medlemsstaters lovgivning, eller
| mindst to & har haft et datterselskab, som hgrer under lovgivningen i en anden med-
lemsstat eller har haft en filial som har vaaret beliggende i en anden medlemsstat.

Under samme forudsaetninger som ovenstaende to punkter kan et selskab eller andre offentlig-
retlige juridiske enheder stifte et SE-dattersel skab.

Et aktieselskab, som er stiftet i henhold til en medlemsstats lovgivning, og som har sit ved-
tasgtsmaessige hjemsted samt hovedkontor i et af disse lande, kan omdannes til et SE-selskab,
hvisdet i mindst to & har haft et datterselskab i en anden medlemsstat, som har vaaret underlagt
dennes lovgivning. Da der ikke benaa/nes gvrige selskabsformer med begramnset ansvar i for-

ordningen, er det kun aktieselskaber, der kan omdannes.>®

%6 Radets forordning (EF) nr. 2157/2001 af 8. oktober 2001 om statut for det europadske selskab (SE), artikel 2
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SE-selskaber betragtes jf. forordningens artikel 3 som et aktieselskab i den medlemsstat, hvor
det har sit vedtaggtsmaessige hjemsted. Det vil sige, at et dansk SE-selskab behandles sel skabs-
retligt palige fod med et amindeligt dansk aktiesel skab, medmindre der direkte er foreskrevet
en anden behandling af et forhold i forordningens bestemmelser end det, der fremgar i den
danske lovgivning. Forordningen om SE-selskabet er ikke udtemmende pa alle omrader og der
overlades derfor en del til den nationale lovgivning i den medlemsstat, hvor SE-selskabet har
Sit vedtaggtsmaessige hjemsted.

Y dermere er der for SE-selskabet krav om at tegne en sel skabskapital pa minimum t.EUR 120,
hvilket umiddelbart er hgjere end de fleste medlemsstaters minimumskrav til selskabskapitalen
for aktieselskaber. | Danmark er mindstekapitalen herfor pat.DKK 500, mens den i Tyskland
er t.EUR 50. Foreligger der en situation, hvor en medlemsstats mindstekrav til et aktiesel skab
overstiger kravet for SE-selskaber, vil det pageddende SE-selskab med sit vedtaagtsmasssige
hjemsted i denne mediemsstat vaare palagt at opfylde dette @gede kapitalkrav.

SE-sel skabets vedtasgtsmaessige hjemsted skal |f. artikel 7 ligge indenfor fadlesskabet og veare
sammenfaldende med placeringen af sel skabets hovedkontor. Man kan derfor ikke blot foretage
en "teknisk” flytning af selskabets vedtasgtsmaessige hjemsted. Hovedkontoret og sel skabets
ledelse skal dermed ogsa flyttes til denne medlemsstat. Her er det interessant at se en konkret
stillingtagen til registrerings- og hovedssedekriteriet i forordningen. En problemstilling som tid-
ligere i afhandlingen har vearet dreftet flittigt under de behandlede afgerelser. Man har sdledes
vedrarende SE-selskaberne konkret afvaarget, at der kan opsta udfordringer med fastlasggel sen
af et selskabs nationalitet, da hovedsaadet skal vaare placeret i registreringsstaten. | forordnin-
gens artikel 64 fremgar det klart og tydeligt, at den medlemsstat, der er hjemsted for selskabet,
skal tradffe passende foranstaltninger for at fa dette forhold bragt i orden indenfor nogle givne
tidsfrister. Overholdes dette ikke, skal medlemsstaten tragffe ngdvendige foranstaltninger for at
sikre, at der indledes likvidationsprocedure. Sanktionerne er derfor ret klare ved en mislighol-
delse af dette krav.

Et SE-selskab kan jf. forordningens artikel 8 stk. 1 flytte sit vedtasgtsmaessige hjemsted fra en
medlemsstat til en anden. En flytning af hjemsted kan foretages, uden at dette bevirker selska-
bets oplasning eller stiftelse af en ny juridisk person.
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Ledelses- eller administrationsorganet i selskabet skal udarbejde en plan om flytningen. Denne
plan skal overordnet indeholde:

Sel skabets nuvagrende navn

Det nuvaarende vedtaggtsmaessige hjemsted

Regi streringsnummer

Det pataankte vedtaagtsmaessige hjemsted

De pétamkte vedtaagter for selskabet og i givet fald det nye navn
Flytningens eventuelle falger for medarbejderindflydel sen

Den pétankte tidsplan

Eventuelle rettigheder til beskyttelse af aktionaerer og/eller kreditorer

Der foreligger en rakke betingelser, som skal overholdes for at SE-sel skabet kan flytte sit ved-
tasgtsmaessige hjemsted. Disse betingelser fremgér at forordningens artikel 8 stk. 3-16. Neden-
stadende prassenteres et udvalg af disse. Nogle punkter forbliver helt udeladt eller kun delvist

praesenteret:

Der skal udarbejdes en beretning, og mindst en maned far generalforsamlingen for ved-
tagelse af flytningen kan sel skabets aktionaarer og kreditorer falov at gennemga planen
for flytningen og kreeve relevante kopier.

En medlemsstat ma gerne sikre passende beskyttel se af mindretal saktionagrer, der udta-
ler sig mod en flytning.

Selskabet skal vedrarende forpligtel ser indgaet fer offentliggerel se af flytning godtgere,
at kreditorer og andre rettighedshavere er passende beskyttet.

En kompetent myndighed skal udstede en attest p, at derette handlinger og formaliteter
er opfyldt. Registrering i ny mediemsstat kan kun ske efter forelagggel se af denne attest.
Selskabet er flyttet pr. den dato, det bliver registreret i en ny medlemsstat, og ferst her
bliver det dettet fraden gamle.

Efter offentliggerel se af dette kan sel skabets nye vedtaagtsmaessige hjemsted gares gad -
dende overfor tredjemand. Dog kan tredjemand fortsat gere det gamle hjemsted ged-
dende, salamnge dettelse i det gamle register ikke er offentliggjort, og tredjemand ikke
har kendskab til det nye hjemsted.
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En kompetent myndighed i fraflytningsstaten kan modsadte sig flytningen, hvis den
ngdvendige tidsfrist pa 2 maneder jf. stk. 6 pato maneder overholdes. Indsigelsen kan
kun fremsadtes af samfundsmaessige hensyn.

Selskaber under oplasning, likvidation, konkursbehandling, betalingsstandsning eller
lignende bobehandlinger kan ikke flytte hjemsted.

Krav, der rejses mod selskabet inden flytningen, behandles i medlemsstaten, der var
hjemsted inden flytningen, ogsa selvom der ferst anlasgges sag efter flytningen.

Det har blandt flere eksperter indenfor sel skabsretten vagret anfert, at dette krav om sammenfald
mellem registreret hjemsted og hovedkontorets beliggenhed kunne stride imod den EF-traktat-
sikrede etableringsfrihed, da selskabet hindresii frit at flytte deres faktiske hovedsaade. Det ma
dog felge af afgarelsen i Cartesio, at en mediemsstat generelt godt kan kraeve, at sel skabet skal
have sit hovedkontor i den stat, det er registreret. SE-selskabet afleder deres eksistens af SE-

statutten og ma derfor acceptere et sddan krav.>’

Det fremgar i forordningens artikel 69, at der senest 5 &r efter forordningens ikrafttrasden skal
laves en rapport om anvendelsen af forordningen med tilhgrende aandringsforslag. Herunder
skulle det undersgges, om det ville vaare hensigtsmaessigt at tillade, at et SE-sel skabs hoved-
kontor og vedtasgtsmaessige hjemsted er beliggende i forskellige medlemsstater. Rapporten fra
K ommissionen bygger pa en ekstern undersagel se, hvor en raskke interessenter er blevet spurgt.
Rapporten siger bl.a. siledes omkring hensigtsmasssigheden i mulighed for adskillelse mellem
et SE-sel skabs vedtasgtsmaessige hjemsted og placering af hovedssade:

” Den ekster ne under sggel se argumenterer for adskillelsen. Det under stattes
ogsa af virksomhedernes vidnesbyrd, men andre aktarer, f.eks. visse med-
lemsstater og fagforeninger, er modstandere heraf. De frygter, at bl.a. mu-
ligheden for at adskille det vedtaggtsmesssige hjemsted og hovedkontor et
kunne gare skattemyndigheder nes kontrol vanskelig at anvende pa grund af
manglende gennemsigtighed i oplysninger om selskaber registreret i andre
medlemsstater. ” %8

57 Engsig Serensen, Karsten ” Cartesio-dommen Et skridt frem og to tilbage”, NTS 2009:01/02, side 26
58 RAPPORT FRA KOMMISSIONEN TIL EUROPA-PARLAMENTET OG RADET

Anvendelsen af Radets forordning 2157/2001 af 8. oktober 2001 om statut for det

europad ske selskab (SE)
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Kommissionen kommer ikke frem til en konklusion om, at der skal ske aandringer til den gad-
dende SE-forordning, men refererer til et muligt senere forslag til aandring i ar 2012 hvisrele-
vant. Det er ud fra vores research ikke et forslag, der er blevet aktuelt, og det har ikke vearet
muligt at finde et forslag til aandring heraf. Detteleder op til en diskussion omkring udeblivel sen
heraf. Der kan argumenteres for, at en aandring af SE-forordningen sdledes at SE-selskaber
skulle have mulighed for at adskille det vedtasgtsmaessige hjemsted med det faktiske hoved-
sale, ville SE-selskabet komme i direkte konkurrence med nationale retlige former, hvorfor

der i rapporten ogsa udtryktes tvivl om, hvor stor politisk stette, der ville vaae hertil.

Vi har ikke kunnet opspore nogle konkrete afgerelser, hvor en tvist om dette har vazet til af-
prevelse hos EF-Domstolen. Maske skyldes dette de klare retningdinjer i forordningen. Efter
afgarelsen i Cartesio kunne det vaae interessant at se EF-Domstolens behandling af en sag om
et SE-selskabs manglende sammenfald mellem registrerede hjemsted og placering af hoved-
kontor.

Udkastet til det 14. selskabsdirektiv beskriver en ragkke problemstillinger ifbm. at fa udarbejdet
et endeligt direktiv, der kunne godkendes og blive politisk accepteret i sterstedelen af Fadles-
skabet. Dette skyldtes som tidligere naavnt den store diversitet i anvendelsen af registrerings-
0g hovedssdekriteriet. Udkastet henviser flere gange til de indledende arbejder omkring SE-
forordningen, og efter gennemgangen af den gaddende SE-forordning méa det konkluderes, at

flere vaesentlige forhold i udkastet og forordningen er sammenfal dende.

Det kan derfor ogsa diskuteres, hvorvidt et endeligt udarbejdet direktiv omkring graanseover-
skridende flytning af hjemsted ville have vaaet banebrydende indenfor omstruktureringer pa
tvagsaf landendei Fadlesskabet. Det er relativ klart, at direktivet ville have muliggjort flytning
af hjemsted med samtidig flytning af hovedssede for almindelige kapital sel skaber, hvor disse
regler pa nuvagrende tidspunkt kun er harmoniseret pa fad|esskabsplan for SE-selskaber. Men
umiddelbart efter gennemlaesning af udkastet til direktivet tyder det ikke p3, at dette ville have
muliggjort en gramseoverskridende flytning af hjemsted, uden at selskabets hovedssade ogsa
skulle flyttes.

SE-sel skabets omfattende krav til stiftelsen ger, at sel skabet kan blive for omfangsrig en proces
at kaste sig ud i, hvilket kan vaare en af arsagerne til, at aktieselskaber fravadger denne sel-
skabsform. Udover de omfattende krav til stiftelsen gadder der i hgj grad en fri konkurrence
indenfor Fadlesskabet, daen stor del herudover er overladt til nationale lovgivninger.
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Fa ar efter SE-forordningen blev vedtaget og muliggjorde gramseoverskridende fusioner, blev
det 10. selskabsdirektiv vedtaget. Der kan argumenteres for, at SE-forordningen var attraktiv i
arrackken frem til vedtagelsen af det 10. selskabsdirektiv, hvorefter forordningen maske blev
mindre attraktiv, da det efter det 10. sel skabsdirektiv blev muligt for alle kapital sel skaber med
begramset hadtelse at foretage graanseoverskridende fusioner. Det kan for en mindre koncern
med graanseoverskridende aktiviteter derfor vage svaat at se fordele ved SE-sel skabet som sel-
skabsform fremfor et almindeligt aktieselskab. Hvis koncernen ikke har behov for at fremsta
som et kapitalstaakt SE-selskab, vurderes fordelene herved at vaare minimal.

Eftersom det 10. selskabsdirektiv har haft stor betydning for udviklingen i omstrukturerings-
mulighederne patvaa's af landegramnser indenfor Fedlesskabet, vil vi i nedenstéende afsnit gen-

nemga direktivet og analysere mulighederne indenfor graanseoverskridende fusioner
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9. Redegerelse for graenseover skridende fusioner

9.1. Det 10. selskabsdirektiv

Omstruktureringer i selskabsregi har, som tidligere neevnt, gennem arene vist sig som et nyttigt
redskab til virksomheders omlaggninger og aandringer af strukturelle forhold. Det er i hgjere
grad blevet mere hyppigt for kapital sel skaber at foretage fusioner i forbindel se med udviklingen
i aktiviteterne. | forbindel se med dette er der opstéet et yderligere behov for at foretage sddanne
omstruktureringer patvags af landegramser.

Udviklingen i handler mellem europad ske sel skaber har historisk vagret stigende. Denne udvik-
ling ser ud til at fortsadte jf. en kvartalsrapport for 2. kvartal 2016 fra analysevirksomheden
Audon A/S. Her naavnes det, at salget af europad ske virksomheder 1a pa et hgjt niveau i ar 2015
sammenlignet med tidligere &, og udviklingen fortsater umiddelbart i den retning i & 2016°.

Nedenfor ses en tabel fra kvartalsrapporten pa udviklingen i solgte danske virksomheder til
udenlandske kgbere:
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Q22015 Q32015 Q42015 Q12016 Q2 2016*

Kilde: Mergermarket

Figur 2 - Kvartalsnyt M&A i Danmark og i Europa

*Der er foretaget en korrektion pa 5 virksomhedssalg i Q2 2016 som felge af endnu ikke registrerede handler

%9 http://www.audon.dk/publikationer/analysis/ - kvartalsnyt M&A i Danmark og Europa, juli 2016
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Rapporten viser en tendens til at faare danske virksomheder foretager opkeb i udlandet, mens
der er en stigende tendens til at udenlandske virksomheder opkeber danske virksomheder. |
forhold til udviklingeni graanseoverskridendefusioner er det irrelevant, hvilken ve der handles.
Tendensen viser, at der i stor grad er behov for bade virksomhedskeb, virksomhedssalg og
virksomhedssammensl utninger patvea's af gramserne, bade i Europa og resten af verden. Rap-
porten viser for 1. halvar 2016, at 82% af kaberne kommer fra Europa, mens det for hele ar
2015 var 72% af keberne, der stammede fra Europa.

Udviklingen gennem de sidste artier har medvirket til, at det 10. selskabsdirektiv, ogsa kaldet
CBM-direktivet (cross-border-merger), blev udarbejdet i ar 2005 med implementering i natio-
nale lovgivninger senest ultimo 2007. Direktivet muligger gennemfarelse af en gramseover-
skridende fusion. Den fortsatte udvikling i virksomheders interesse i enten at sammenslutte sig
med andre virksomheder i EU eller generelt flytte aktiviteten rundt i EU har medfert, at der er
udarbejdet et udkast til et 14. selskabsdirektiv omkring graanseoverskridende flytning af hjem-
sted. Dette vil blive behandlet senerei afhandlingen.

En sadan fusion sker mellem sel skaber med begramset ansvar, som er hjemmehgrende i mindst
to forskellige EU/E@S mediemsstater®®. Muligheden for gennemfarelse af graanseoverskri-
dende omstruktureringer bygger hovedsageligt pa etabl eringsbestemmelserne i TEUF artikel
49-54, der forbyder medlemsstater at fastlaagge restriktioner for bade statsborgere og sel skabers
etablering i en anden medlemsstat®. Dette vil blive behandlet senerei afhandlingen.

Tabel 1 - Tiddinje for reglerne omkring graanseoverskridende fusioner:

1984 Det farste fordag til et direktiv om gramseoverskridende fusioner blev alerede vedtaget af Kommis-
sionen den 14. december 1984. Forslaget blev dog trukket tilbage i & 2001 som felge af, at Kom-
missionen foretog en generel tilbagetraskning af fordlag til direktiver, der havde vearet under behand-

lingi flere &r®2.

1990 En fadles beskatningsordning ved fusion, spaltning, tilfersel af aktiver og ombytning af aktier ved-
rerende selskaber i forskellige medlemsstater blev udarbejdet ved Radets direktiv 90/434/EQF af 23.
juli 199083,

80 10. selskabsdirektiv — direktiv 2005/56/EF

61 K onsolideret udgave af traktaten om oprettelse af det europad ske fadlesskab (97/C 340/03)

82 Fordag til 10. selskabsdirektiv, 2003/0277 (COD) — kommissionen for de europad ske fad | esskaber

63 Rédets direktiv 90/434/EQF af 23. juli 1990 om en fadles beskatningsordning ved fusion, spaltning, tilfersel af
aktiver og ombytning af aktier vedrarende selskaber i forskellige medlemsstater
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2004 Raédets forordning (EF) nr. 2157/2001 af 8. oktober 2001 om statut for det europadske selskab (SE)
dannede baggrund for lov nr. 363 af 19. maj 2004 om det europad ske selskab®. Reglerne gav mulig-
hed for, at aktiesel skaber kunne fusionere patvaa's af landegramser, hvis der som resultat af fusionen
blev dtiftet et SE-selskab.

2005 Det 10. selskabsdirektiv vedtages. Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2005/56/EF af. 26. okto-
ber 2005 om gramseoverskridende fusioner af selskaber med begrasnset ansvar. Direktivet skulle

implementeres i national ret inden udgangen af &r 2007.

2007 Ved lov nr. 573 af 6. juni 2007 blev der i dansk lov implementeret regler om gramseoverskridende
fusioner og graanseoverskridende spaltninger. Danmark var et af de farste lande til at implementere
direktivetsregler i national ret.

Direktivet blev udarbejdet som falge af det @gede behov for samarbejde og omstrukturering
mellem selskaber patvaas af landegramser i medlemsstaterne. Direktivet skulle lette gennem-
farelsen af sddanne fusioner, hvor det historisk set har givet mange udfordringer bade juridisk
og administrativt fer direktivets gennemfarel se.

9.2. Gennemfgrese af en graenseover skridende fusion efter det 10. selskabs-
direktiv

Det 10. selskabsdirektiv medvirker til at udvide de nationale regler om fusion til ogsa at finde
anvendel se pa gramseoverskridende fusioner. Direktivet fastslar, hvilket lands sel skabs ovgiv-
ning der skal felgesi forbindelse med de enkelte skridt i forbindel se med fusionens vedtagel se.

Direktivet omfatter som tidligere naevnt alle kapital selskaber, altsa selskaber med begramset
hadtelse, som herer til mindst to forskellige medlemsstaters lovgivning. Det er dog muligt for
medlemsstaterne selv at definere, om det skal vaare muligt at udfere en graanseoverskridende
fusion for andelsselskaber, ogsa selvom det hgrer under definitionen om et selskab med be-

graanset ansvar.

Der er i direktivets artikel 4 indlagt mulighed for beskyttelse af minoritetsinteresser, saledes at
medlemsstaterne kan lave en passende beskyttelse, hvis minoritetsinteresserne har modsat sig
en gramseoverskridende fusion.®® Medlemsstaterne kan som eksempel kraeve, at der skal veae

8 K arsten Engsig Serensen og Poul Runge Nielsen " EU-retten 2010” side 799
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en hg stemmemagjoritet, far en graanseoverskridende fusion kan gennemfeares. Det kan yderli-
gere vage et krav, a de aktionazrer, som ikke gnsker den graanseoverskridende fusion, kan
kreeve sig indlgst. Dette gar det muligt for en medlemsstat at gare sig mindre attraktiv i forhold
en graanseoverskridende fusion. Derudover skal der ogsatages hensyn til beskyttel sen af kredi-
torernes stilling. Dog ma disse regler ikke ga udover etableringsrettens bestemmel ser.

En af de forhindringer, der har vaaet i forbindelse med vedtagel sen af det 10. sel skabsdirektiv,
er arbejdstagernes medindflydelse, da det var frygtet, at de ville miste deres medindflydelse.
L gsningen pa dette fremgar af artikel 16, hvor det er anfart, at hvis der er medindflydelseii et
af de fusionerende selskaber, og en sddan medindflydelse ikke er gaddende i det land, hvor det
fortsattende selskab er beliggende, sa er fusionen betinget af, at det fortsadtende selskab un-
derlasgger sig en sédan medindflydelse.®® | nogle tilfad de kan det veare muligt at omgéareglerne
om medarbejderrepraesentation, hvis det fortsadtende selskab i fusionen er beliggendei et land,
der ikke har regler herom. Det vil kun vage et krav, hvisdet ophgrende sel skab har regler herom.

Direktivet stiller ikke krav om, at et sel skabs hovedssade skal vaae placeret i det land, hvor det
fortsagtende selskab er beliggende, med mindre der anvendes hovedsaadekriteriet i den pagad-
dende medlemsstat. Der dbnes sdledes op for, at eksisterende sel skaber kan gafraat hgre under
selskabslovgivningen i én medlemsstat til en anden ved at fusionere med eksempelvis et skuf-
feselskab i en anden medlemsstat.

Der eksisterer to typer af fusion efter selskabslovens bestemmelser, hvilket er den uegentlige
fusion og den egentlige fusion. Den uegentlige fusion medferer, at et eller flere selskaber oplgz-
ses uden likvidation ved at overdrage sel skabets aktiver og forpligtelser til et allerede eksiste-
rende selskab. Den egentlige fusion medfarer, at de bestaende deltagende sel skaber overdrager
deres aktiver og forpligtelser til et nyt selskab, der opstér som led i fusionen.®” Sével aktie- som
anpartssel skaber kan fusionere, og der er intet som forhindrer, at f.eks. et aktiesel skab fusione-
rer med et eller flere anpartssel skaber.

% K arsten Engsig Sarensen og Poul Runge Nielsen ” EU-retten 2010 side 799
57 Sgren Corfixen Whitt og Lars Bunch, * Fusioner og spaltninger i praksis’ Revision og Regnskabsvaesen 2015.03
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Det er et krav ved begge typer af fusion, at det er selskabets samlede formue og forpligtel ser,

som overdrages, hvilket betyder, at séfremt der udeholdes en del heraf, er der ikke tale om en

fusion.%8

Uegentlig fusion

For

Kapitalejer Kapitalejer
i selskab A i selskab B

Selskab A Selskab B
(fortsaettende) (opherende)

Egentlig fusion

For

Kapitalejer Kapitalejer
iselskab A i selskab B

Selskab A Selskab B
(fortszttende) (opherende)

Under Efter

Kapitalejer Kapitalejer
iselskab A iselskab A

Kapitalejer Kapitalejer
iselskab A i selskab A

Selskab A Selskab B
(fortsattende) (opherende)

Selskab A
(fortsattende)

Figur 3 - Egen tilvirkning

Under Efter

Kapitalejer Kapitalejer

Kapitalejer Kapitalejer
i selskab C i selskab C

Selskab C
(nyt)

iselskab C iselskab C

Selskab A Selskab C Selskab B
(opherende) (Nyt) (opherende)

Figur 4 - Egen tilvirkning

Ved en vandret fusion forstas en fusion mellem to €eller flere sastersel skaber. Det vil sige dat-
tersel skaber med samme moderselskab. Der forefindes ingen saalige regler i selskabsloven i

forbindelse med vandrette fusioner, og disse falger derfor de almindelige betingelser for en

8 Jesper Seehausen, fusioner i praksis, intern publikation Beierholm
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fusion. En vandret fusion kan béde vaare egentlig og uegentlig. Forskellen er illustreret neden-

for.5°

Vandret uegentlig fusion

For Under

Moderselskab Moderselskab

Datterselskab A Datterselskab B Datterselskab A Datterselskab B

(fortszttende) (opherende) (fortszttende) (opherende)

Figur 5 - Egen tilvirkning

Vandret egentlig fusion

For Under

Moderselskab Moderselskab

Datterselskab A Datterselskab B Datterselskab A

(fortsettende) (opherende) (opherende)

Figur 6 - Egen tilvirkning

Datterselskab C Datterselskab B
(nyt) (opherende)

Efter

Moderselskab

Datterselskab A
(fortszttende)

Efter

Moderselskab

Datterselskab C
(nyt)

En lodret fusion forstas som en fusion mellem et modersel skab og et helgjet dattersel skab, hvor
modersel skabet bliver det fortsagtende selskab. Fusionen far kun betegnelse som en lodret fu-
sion, hvis dattersel skabet er 100% ejet, ogsa selvom modersel skabet er det fortsasttende sel skab.
Hvis dattersel skabet €jes med en andel under 100%, er der tale om en ailmindelig fusion.

8 Jesper Seehausen, fusioner i praksis, intern publikation Beierholm
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For Under Efter

Moderselskab (Moder)selskab (Moder)selskab
(fortszttende) (fortszttende) (fortszttende)

100%

Datterselskab Datterselskab
(opherende) (opherende)

Figur 7 - Egen tilvirkning

Der forefindes en enkelt undtagelse til dette i selskabsloven med kommentarer. Nemlig i det
tilfad de hvor et datterselskab ger en andel af egne aktier, mens modersel skabet ger de reste-
rende aktier. Ved en fusion mellem disseto selskaber kan der sesbort fraandelen af egne aktier,
og fusionen kan betegnes som en lodret fusion, selvom modersel skabet praktisk talt ikke gjer
100%.

En lodret fusion er per definition en uegentlig fusion. Hvis et moderselskab og et helgjet dat-
tersel skab sammensluttestil et nyt selskab, vil der vaare tale om en egentlig fusion, men der vil
i dette tilfadde vazre tale om en fusion, der gar under kravet for almindelige fusioner og ikke

under kravene for en lodret fusion.”

70 Jesper Seehausen, fusioner i praksis, intern publikation Beierholm



Forskelle mellem reglerne for lodrette fusioner og for almindelige fusioner kan forklares som

vist i tabel 2:7

Almindelig fusion

Lodret fusion

Fusionsredeger else

Kapitalgjerne kan i enighed bedlutte, at
der ikke skal udarbejdes en fusionsre-

degorelse.

Der skal aldrig udarbejdes en fu-
sionsredegerel se.

Vurderingsberetning

Der skal udarbejdes vurderingsberet-
ning, hvis det fortsadtende selskab er et
aktie- eller partnerselskab, og hvis der
opstér kapitalforhgielse i det fortssa-
tende selskab, eller hvis der tiftes et
nyt aktie- eller partnerselskab. Vurde-
ringsberetningen kan undlades, hvisder

udarbejdes vurderingsmandsudtal el se.

Der skal adrig udarbejdes en

vurderingsberetning.

Vurderingsmandsudtalelse

Der ska i hvert deltagende selskab ud-
arbgdes en vurderingsmandsudtalelse
om den pétamkte fusion, herunder en
eventuel fusionsplan. Dette kan dog
undlades, hvis kapitalegjerne i enighed
beslutter, at det ikke skal udarbejdes.

Der skal adrig udarbejdes en

vurderingsmandsudtal el se.

Beslutning om gennemfar else

En bedlutning om fusion i et ophgren-
de selskab tregffes som udgangspunkt af
generaforsamlingen, men kan under
visse omstaandigheder (SL § 246 stk. 2)
tradffes af det centrale ledel sesorgan.

En beslutning om fusion i et op-
hgrende selskab tredffes af det

centrale ledel sesorgan.

L Jesper Seehausen, fusioner i praksis, intern publikation Beierholm
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En omvendt lodret fusion forstas ogsa som en fusion mellem et moderselskab og et helgjet
dattersel skab, blot hvor datterselskabet er det fortsadtende. Sel skabsloven indeholder ikke saa-
lige regler om en sadan fusion, hvorfor de amindelige regler for fusioner skal fglges. Denne
type fusion er per definition en uegentlig fusion ligesom en amindelig lodret fusion. Som tid-
ligere naevnt er der tale om en almindelig fusion i det tilfadde, hvor modersel skabet og datter-
selskabet sammensluttestil et nyt selskab, altsd en egentlig fusion.”

For Under Efter

Moderselskab Moderselskab (Datter)selskab
(opherende) (opherende) (fortszttende)

100%

Datterselskab (Datter)selskab
(fortsattende) (fortszttende)

Figur 8 - Egen tilvirkning

9.2.1. Processen for en graseoverskridende fusion

9.2.1.1. Fadlesplan for graanseoverskridende fusioner

De centrale ledelsesorganer i de enkelte selskaber, som indgér i fusionen, skal udarbejde og
underskrive en fadles plan i forening. Planen skal betragtes som et fordag til en aftale, hvor
aftalen farst bliver bindende i det gjeblik, hvor de fusionerende sel skabers respektive kompe-
tente organer vedtager aftalen.

Planen skal som minimum indeholde fal gende oplysninger”>:

De fusionerende selskabers sel skabsform, navn og hjemsted samt det fortsagtende sel-
skabs sel skabsform, navn og hjemsted

Kapitalandel enes ombytningsforhold og starrel sen af eventuelle kontante udligningsbe-
lab

72 Jesper Seehausen, fusioner i praksis, intern publikation Beierholm
73 10. selskabsdirektiv — direktiv 2005/56/EF, artikel 5
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Fordeling af kapitalandelene i det fortsadtende sel skab

Falger for beskadtigel sen efter gennemferelse af den graanseoverskridende fusion
Datoen for hvornar der retmasssigt kan udloddes udbytte, og angivelse af hvis der er
salige forhold knyttet hertil

Datoen for hvorndr de fusionerende selskabers dispositioner regnskabsmasssigt anses
for foretaget for det fortssdtende selskab

De rettigheder, som det selskab der er resultatet af den gramseoverskridende fusion,
tilsikrer sel skabsdeltagere med saarlige rettigheder og indehavere af andre vaardipapirer
end aktier eller de foranstaltninger, der foredas il fordel for disse personer

Eventuelle saalige fordele, der indremmes de eksperter, som undersgger planen for den
gramseoverskridende fusion, samt medlemmerne af de fusionerende sel skabers admini-
strations-, ledel ses-, tilsyns- eller kontrolorganer

V edtaggter for det fortsadtende selskab

Hvis det er hensigtsmaessig, oplysninger om de procedurer, hvorefter der i henhold til
artikel 16 er fastsat naamere regler for arbejdstagernes inddragelse i fastlagggel sen af
deres rettigheder med hensyn til medbestemmelse i det selskab, der er resultatet af den
graanseoverskridende fusion

Oplysninger om vurderingen af aktiver og passiver der er overfart til det fortssdtende
selskab

Datoerne for de fusionerende sel skabers regnskaber, som har dannet grundlag for betin-

gelserne ved den gramseoverskridende fusion.

9.2.1.2. Offentliggerelse

Ovenstéende plan skal for hvert af de fusionerende selskaber offentliggeres efter bestemmel -
sernei de enkelte medlemsstaters lovgivning. Planen skal offentliggares mindst en maned fer,

der traeffes besutning om den graanseoverskridende fusion pa generalforsamlingen.
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For hvert af de fusionerende selskaber skal felgende oplysninger offentliggeres i de enkelte
medlemsstaters officielle tidende:

De fusionerende sel skabers form, navn og vedtaggtsmaessige hjemsted

Det register, hvortil de dokumenter, der skal vaare offentligt tilgeangelige, er anmeldt
for hvert af de fusionerende selskaber, samt deres registreringsnummer i registeret
Oplysninger for hvert af de fusionerende selskaber om de nsamere regler for udevelse
af de rettigheder, der tilkommer kreditorerne og evt. minoritetsinteresser i de fusione-
rende selskaber, samt om, hvor der vederlagsfrit kan indhentes udtemmende oplysnin-

ger om disse naamere regler.

Det gadder ogsa de yderligere krav, som kan vage pdlagt af den medlemsstat, som de enkelte
selskaber herer under. Dog ma dette ikke vagre til hinder for udevelsen af etableringsfriheden
og kapitalens frie bevasgeligheder.”

9.2.1.3. Rapport fraledelses- eler administrationsorganet

Ledelsen eller administrationsorganet skal udarbede en rapport for hvert af de fusionerende
selskaber. Rapporten skal forklare og begrunde de juridiske og gkonomiske aspekter af den
gramseoverskridende fusion og skal indeholde en redegarel se heraf for selskabsdeltagere, kre-
ditorer og medarbejdere.

Rapporten skal stilles til radighed for selskabsdeltagerne og medarbejderreprassentanterne se-
nest en maned far, der afholdes generalforsamling. Hvisikke der er medarbej derreprassentanter,
skal rapporten stilles til radighed for medarbejderne. Modtager ledelsen eller administrations-
organet en udtal el se fra medarbejderreprassentanterne, skal udtal el sen vedl asgges rapporten.”™

Der er dog ikke krav om, at der skal udarbejdes en rapport, hvis der er tale om en lodret fusion
mellem et moderselskab og et helget datterselskab, hvor moderselskabet er det fortsadtende
selskab. Det samme gadder i redliteten, hvis der er tale om en omvendt lodret fusion mellem et
modersel skab og et helg et dattersel skab, hvor dattersel skabet er det fortsagtende selskab, idet

74 10. selskabsdirektiv — direktiv 2005/56/EF, artikel 6
75 10. selskabsdirektiv — direktiv 2005/56/EF, artikel 7

88



kapital g erne og dermed modersel skabet som naavnt kan beslutte, at der ikke skal udarbejdes en
rapport.

Det er udelukkende i de bestdende selskaber, at der skal udarbejdes en rapport. Hvis der er tale
om en egentlig fusion, hvor der opstar et nyt selskab som led i fusionen, opstar dette selskab
farst ved gennemfarelsen af fusionen, og der skal derfor ikke udarbejdes en rapport for dette
selskab.

9.2.1.4. Uafhaangig ekspertrapport

Der skal udarbejdes en ekstern ekspertrapport for hvert af de fusionerende sel skaber senest en
maned fer datoen for generalforsamlingen til selskabsdeltagerne. Eksperterne skal vage af-
haangig af lovgivningen i den enkelte mediemsstat og kan bade vaae en fysisk eller juridisk
person. Som alternativ kan der udarbejdes en fadles ekspertrapport for de fusionerende selska-
ber af en eller flere eksperter. Eksperterne skal vaae udpeget hertil af en retslig eller admini-
strativ myndighed i den stat, hvor et af de fusionerende selskaber eller det fortsadtende selskab
har hjemsted. Eksperterne skal have ret til at anmode hvert af de fusionerende selskaber om de
oplysninger, definder ngdvendigefor at kunne udeve dereshverv. Disse specificeresikke yder-

ligere.”®

Det kan undlades at udarbejde ekspertrapport, séfremt alle sel skabsdeltagere i hvert enkelt sel-

skab, som indgar i den graanseoverskridende fusion, er enige herom.
Hvis der skal udarbejdes en ekspertrapport, skal rapporten indeholde fel gende:

Oplysning om den anvendte fremgangsméade ved vurderingen
Angivelse af det aftalte vederlag

Ekspertrapporten skal saledesbl.a. indeholde en erklaaing om, at den ansatte gkonomiske vaadi
af deindskudte aktiver mindst svarer til det aftalte vederlag, herunder den evt. pdydende vaadi
af de kapitalandele, der skal udstedes, med tillaeg af en evt. overkurs. Ekspertrapporten skal
derimod ikke indeholde en erklaaing om, at den ansatte gkonomiske vaadi af de indskudte
aktiver er lig med det aftalte vederlag, herunder den evt. pdlydende vaadi af de kapitalandele,

76 10. selskabsdirektiv — direktiv 2005/56/EF, artikel 8
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der skal udstedes, med tillagg af en evt. overkurs. Der er sdledes tale om en "mindst svarer til”-
og ikke en”lig med” -erklaging. Det pahviler den gverste ledelse at skaffe en ny vurdering, hvis
ekstraordinaae omstaandigheder medfarer en vaesentlig aandring i de indskudte aktivers vaadi

pa den afgerende dato for dispositionens gennemfarelse

9.2.1.5. Generaforsamlingens godkendelse

Efter udarbejdelse af rapport fra ledelses- eller administrationsorganet og uafhaangig ekspert-
rapport skal den fadles plan for den graaseoverskridende fusion godkendes af de fusionerende

sel skabers generalforsamling.

| hvert af de fusionerende selskaber kan generalforsamlingen kraeve, at gennemfarelsen af den
graanseoverskridende fusion skal vaae betinget af godkendelse af fastlagte retningslinjer for
medarbejdernes medbestemmelse i det fortsadtende sel skab.

Det er ikke ngdvendigt, at det i en medlemsstats|ovgivning kraeves, at det overtagende sel skabs
generalforsamling godkender fusionen, hvis en rakke betingelser i artikel 8 i direktiv
78/855/EQDF er opfyldt. Disse specificeres ikke yderligere.”” Det vurderes at disse betingel ser
relativt ubesvaaret kan overholdes i en situation, hvor et helget moderselskab skal fusioneres
med et helgjet datterselskab i en anden medlemsstat. Er der tale om to selskaber med flere ka-
pitalgjere der skal fusionere med hinanden, er der en sterre sandsynlighed for at nogle kapital-
gerevil gare krav pa en generalforsamlingsgodkendel se.

9.2.1.6. Attest forud for fusionen

Til kontrol af den graanseoverskridende fusions lovlighed, udpeger hver mediemsstat den dom-
stol, notar eller anden myndighed, som har kompetencerne til dette. Kontrollen gar pa den del
af proceduren, der vedrerer hver enkelt af de fusionerende selskaber, som herer under dens
nationale lovgivning. Den kompetente myndighed udsteder en attest, som er det endelige bevis
pa, at ale formaliteter og handlinger, der skal opfyldes forud fusionen, er afsluttet.

77°10. selskabsdirektiv — direktiv 2005/56/EF, artikel 9
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Hvis der er én af de nationale lovgivninger, som et af de fusionerende sel skaber er underlagt,
der har en fast procedure for ombytningsforholdene pa kapitalandelene eller udbetaling af ud-
ligningsbel gb til minoritetsinteresser, hvilket ikke ma vaae til hinder for den graenseoverskri-
dende fusion, kan denne procedure kun ivaarksadtes, hvis de andre fusionerende sel skaber, som

ikke er underlagt en sidan procedure, udtrykkeligt accepterer den.”

9.2.1.7. Kontrol af lovligheden af den graanseoverskridende fusion

Der skal for hver mediemsstat udpeges en domstol, notar eller anden myndighed, hvis funktion
er at kontrollere lovligheden af gennemfearelsen af den graanseoverskridende fusion. Ligeledes
skal lovligheden kontrolleres, hvis der pabaggrund af den graanseoverskridende fusion er stiftet
et nyt selskab, som er underlagt den pagad dende medlemsstats nationale lovgivning. Myndig-
heden skal isaa kontrollere, om de fusionerende sel skaber har godkendt den fadles plan for den
graanseoverskridende fusion i enslydende form. Safremt det er relevant, skal myndigheden li-
geledes kontrollere, om reglerne for arbejdstagernes medbestemmel se er fastsat i overensstem-

melse med reglerne herom.

Efterfalgende skal hvert af de fusionerende selskaber indsende den tidligere nsavnte attest til
den myndighed, der har kompetence il at kontrollere den graanseoverskridende fusions lovlig-
hed. Dette skal ske senest seks maneder efter dens udstedelse samt den fadles plan for den

graanseoverskridende fusion, som er godkendt p& generalforsamlingen.”

9.2.1.8. Den gramseoverskridende fusions ikrafttrasden

Den gramseoverskridende fusion far virkning, jf. den nationale lovgivning, som fusionen er
underlagt. Datoen for ikrafttraedel sen skal ligge senere end kontrollen for lovligheden af den

graanseoverskridende fusion.&

78 10. sel skabsdirektiv — direktiv 2005/56/EF, artikel 10
7 10. selskabsdirektiv — direktiv 2005/56/EF, artikel 11
80 10. selskabsdirektiv — direktiv 2005/56/EF, artikel 12
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9.2.1.9. Registrering

Lovgivningen i hver af de medlemsstater, som de fusionerende selskaber er underlagt, skal
fastlaggge de neamere regler for offentliggerel se af gennemferelsen af fusionen i det offentlige
register, hvor dette er relevant. Det register, som det selskab, der er resultatet af fusionen, er
underlagt, skal straks underrette de gvrige registre om sletning heri, straks efter fusionen har
faet virkning.8!

9.2.1.10. Virkninger af den graanseoverskridende fusion

Virkningerne af en gramseoverskridende fusion skal sesi sammenhaang med de tidligere illu-

strerede fusionsformer.

Hvis en medlemsstats lovgivning, for at fusionen far retsvirkning overfor tredjemand, kreever,
at saalige formaliteter skal vaare opfyldt forud for overdragelsen af de fusionerede selskabers
aktiver, rettigheder og forpligtel ser, er det selskab, der er resultatet af fusionen, forpligtet hertil.

De rettigheder og forpligtel ser vedrgrende ansadtel sesforhol d, som eksisterer patidspunktet for
gennemfarsel af den graenseoverskridende fusion, overfares til det fortsattende selskab, nar

fusionen har faet virkning.

Ingen kapitalandele i det overtagende selskab vil blive ombyttet med kapitalandele i det over-
tagne selskab, som besiddes af :

1. Enten det overtagende selskab selv eller en person der handler i eget navn men pa sel-
skabets vegne
2. Eller det overtagne selskab selv eller en person der handler i eget navn men pa sel skabets

vegne.®?

81 10. selskabsdirektiv — direktiv 2005/56/EF, artikel 13
82 10. selskabsdirektiv — direktiv 2005/56/EF, artikel 14
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9.2.1.11. Forenklede formaliteter

Hvis en graanseoverskridende fusion gennemfares af et selskab, der ger alle kapitalandelene og
har alle stemmerne pa generalforsamlingen i det eller de overtagne selskaber, er der en raskke

undtagel ser som finder sted:

Den fadles plan skal ikke indeholde kapitalandel enes ombytningsforhold og starrel sen
af eventuelle kontante udligningsbel gb

Den fadles plan skal ikke indeholde fordeling af kapitalandelene i det fortsadtende sel-
skab

Den fadles plan skal ikke indeholde datoen for, hvornar der retmaessigt kan udloddes
udbytte og angivelse af, hvis der er saarlige forhold knyttet hertil

Der skal ikke udarbedes en uafhaengig ekspertrapport

L edel sesrapport og ekspertrapport skal ikke godkendes pa generalforsamlingen

Hvis en gramseoverskridende fusion gennemferes af et selskab, der ger 90% af kapitalandelene
eller derover uden at gje 100%, hvor stemmerettighederne pa generalforsamlingen er fordelt
ligesddan, er der alene krav om rapporter fraen eller flere uafhaangige eksperter. Ligeledes skal
der foreligge de dokumenter, der er ngdvendige for den pakraevede kontrol, som den nationale

lovgivning kan kreeve. &

Efter en redegerelse af det 10. selskabsdirektiv og kravene til gennemfarsel af en graaseover-
skridende fusion herefter samt en redegerelse for mulige fusionsformer, vil der i det falgende
afsnit blive analyseret pa anvendelse af en gramseoverskridende fusion som alternativ til en

graanseoverskridende flytning af hjemsted.

8 10. selskabsdirektiv — direktiv 2005/56/EF, artikel 15
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10.0Omvendt lodr et greenseover skridende fusion —sugekopmetoden

Efter analyse af forskellige muligheder og retspraksis indenfor omstruktureringer pa tveas af
landegraanser | Fadlesskabet, kan et selskab som konsekvens af det manglende 14. sel skabsdi-
rektiv flytte hjemsted ved hjadp af en omvendt |lodret graaseoverskridende fusion. Der skal dog
skelnes mellem en gramseoverskridende flytning af hjemsted og en graanseoverskridende fu-
sion, da en flytning ikke vil medfgre opher af det eksisterende selskab, hvorimod der ved en

fusion vil vaae et ophgrende sel skab.

Selve begrebet omvendt lodret gramnseoverskridende fusion er interessant at beskadtige sig
med. Vi kan i denne henseende glemme etableringsretten, da EF-Domstolen, som det fremgar
af ovenstaende sager, er i uenighed om, hvorvidt etableringsretten giver ret til udflytning. Denne
problemstilling blev stadfaestet i sagen om Daily Mail, hvor der fra EF-Domstolens side blev
redegjort for " at selskaber kun eksisterer i kraft af de forskellige nationale lovgivninger, som er
bestemmende for deres stiftelse og funktion.”8* Det blev ligeledes bekradtet i sagen om Carte-
Sio, at det ikke er muligt at flytte sit hjemsted fra en medlemsstat til en anden og samtidig
opretholde sin juridiske statusi stiftel sesstaten.

Ved at gare anvendelse af en omvendt lodret fusion, som Erik Werlauff kalder for sugekop-
metoden, er der mulighed for at anvende disse regler for netop at opna den gnskede flytning.
Arsagen til denne betegnelse skyldes en betragtning om, at det selskab, der gnsker at flytte sit
hjemsted, placerer en sugekop i det land, man gnsker af flyttetil og herefter traskker sig dertil &

En omvendt lodret fusion forstds som en fusion mellem et modersel skab og et helgjet dattersel-
skab, hvor dattersel skabet er det fortsadtende sel skab. Selskabsloven indeholder ingen saalige
regler for omvendte lodrette fusioner. En omvendt lodret fusion felger derfor reglerne for al-

mindelige fusioner.

Ligesom en lodret fusion er en omvendt lodret fusion pr. definition en uegentlig fusion. Hvis et
moderselskab og et helgjet dattersel skab sammensmeltestil et nyt selskab, er der som tidligere
naevnt tale om en uegentlig fusion, og en sadan fusion falger ligeledes reglerne for almindelige

fusioner.

8 Daily Mail praamis 19
8 http://werlauff-publishing.com/news/s g-navnet-omvendt-l odret-graenseoverskridende-skattefri-fusion-eller-
bare-sugekopmetoden.html?  store=en&  from store=dk
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Det er selskabsretligt mindre omfattende at gennemfare en omvendt lodret graanseoverskri-
dende fusion, end det er tilfad det ved en fusion mellem to " fremmede” selskaber. Dette skyldes
sammenfaldet mellem kapitalgere i det ophgrende og kapitalegjere i det fortsadtende selskab
Ved en omvendt lodret fusion mellem et moderselskab og et helg et dattersel skab skal der hen-
vises til afsnittet om de forenklede formaliteter, hvor det bl.a. fremgér, at der kan udelades en
uafhaangig ekspertrapport, samt at ledelses- og ekspertrapporten ikke krasver godkendelse pa
generaforsamlingen. Ledel sen eller administrationsorganet skal til enhver tid udarbejde en rap-
port med redegarelse for kreditorernes stilling og fusionens betydning for medarbejderne samt
minoritetsaktionaaerne i modersel skabet.

Det selskab, der ansker at flytte, opretter et helg et dattersel skab i en anden medlemsstat, hvortil
man gnsker at flytte for efterfalgende at indfusionere modersel skabet heri gennem en omvendt
lodret graanseoverskridende fusion. Vederlaget til modersel skabsaktionagerne vil vaae datter-
selskabsaktierne. Det fortseetende sel skab kan skattefrit erhverve alle kapitalandelene i det op-
harende modersel skab som egne kapitalandel e og herefter udlevere dem skattefrit som fusions-
vederlag til det opherende modersel skabs kapital ejere.®

De selskabsretlige regler for en omvendt lodret graanseoverskridende fusion er en side af sagen,
men ved sddan en omstrukturering er det vigtigt at have de skattemaesssige aspekter med i over-
veelserne. Gennemfarsel af en omvendt lodret graaseoverskridende fusion koster som ud-
gangspunkt en udflytterskat for det ophgrende selskab. Fusionen kan dog helt eller delvist fo-
retages skattefrit, hvis der opretholdes en filial i det opharende sel skabs stiftel sesstat.®’

Det kan ligeledes ved en gramseoverskridende fusion vaze altafgerende for beslutningen
herom, at de fusionerende sel skabers skattemaessige underskud fratidligere ar kan sammenfg-
res. Har et af de fusionerende selskaber et sterre skattemaessigt underskud fra tidligere ar, vil
det ikke vamre effektivt for koncernens fremtidige drift, at underskuddet gar tabt. EU-rettens
regler om restriktionsforbuddet sikrer dette forhold ved gramseoverskridende fusioner, hvis en

national fusion havde sikret dette. Overfarsel af skattemaessige underskud ved fusioner kraever,

86 Erik Werlauff selskabsret side 797
87 http://werlauff-publishing.com/news/s g-navnet-omvendt-l odret-graenseoverskridende-skattefri-fusion-eller-
bare-sugekopmetoden.html?  store=en&  from store=dk
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at der foreligger en sambeskatning, ellers annulleres skattemaessige underskud som udgangs-
punkt ved en fusion.®8Dette fremgdr ogsa af retspraksis i EU-dom af 21. februar 2013 i C-
123/11, A Oy.

8 Erik Werlauff, selskabsskatteret 17. udgave, side 524
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11.Konklusion

Den traktatsikrede etableringsfrihed og kapitalens frie bevasgelighed sikrer, at selskaber inden-
for Fadlesskabet har mulighed for at foretage bade primaa og sekundaa etablering uden be-
graansning. En begramsning heraf strider imod TEUF artikel 18, som sikrer forbud mod diskri-
mination og forskelsbehandling. Det betyder, at graanseoverskridende omstruktureringer som
hovedprincip skal behandles palige fod med mulighederne for nationale omstruktureringer.

Vores fortolkning af en raskke afgerelser har dog vist os, a EF-Domstolen i nogle situationer
er i splid med sig selv, hvad der angér etableringsfriheden. | sagen om Cartesio og Daily Mail,
blev det bevist, at etableringsfriheden ikke kunne benyttes til flytning af hjemsted, hvor EF-
Domstolens konklusion lad, at selskaber er skabninger af loven, som er bestemmende for deres

stiftel se og funktion.

Omvendt var det for Centros, Uberseering og Inspire Art muligt at benytte etabl eringsfriheden
til stiftelse af et selskab med det vedtasgtsmaessige hjemsted i stiftel sesstaten og efterfalgende
sekundag etablering i en anden medlemsstat, hvor driften af selskabet skulle ske. En medlems-
stat har mulighed for at modsaette sig en sekundagr etablering som ovenstaende, men kun i de
tilfadde hvor der er tale om svigagtige forhold eller trusler mod amene hensyn. Dette vurderes
kun at vagre i helt saarligetilfadde, og efter vores anayse af afgerelser tyder det paat veare hgjst
usandsynligt, at en medlemsstat kan gere dette gad dende.

Det kan dermed konkluderes, at safremt stiftel sesstaten modsagtter sig flytning af hjemsted, kan
etableringsfriheden ikke anvendes, hvorimod hvis det er vaartsmedlemsstaten, som modsadter
sig tilflytning, er det i strid med etableringsfriheden. Dette skal ogsa sesi sammenhaang med
diversiteten i anvendelse af registrerings- og hovedssadekriteriet indenfor Fadlesskabet, som
har medvirket til forskellige fortolkninger af TEUF s bestemmel ser.

Afgerelserne om Sevic og Vale beviste, at etabl eringsfriheden ligel edes kunne anvendestil pri-
maa etablering. Hvor Vale handlede om en graanseoverskridende omdannelse, handlede Sevic
om en graanseoverskridende fusion. Igen sikrer etableringsfriheden, at salaange der er mulighed
for at foretage nationale omstruktureringer, skal det ogsa veare muligt at foretage graanseover-
skridende omstruktureringer, i henhold til diskriminationsforbuddet.

SE-forordningen tradte i kraft i & 2001. Denne forordning muliggjorde gramseoverskridende

omstruktureringer, som ikke var harmoniseret indenfor Fadlesskabet, herunder bade flytning af
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hjemsted sa laange hovedsaadet falger det vedtaagtsmasssige hjemsted og gramseoverskridende
fusioner. Sevic havde mulighed for at benytte reglerne i SE-forordningen, safremt de havde
accepteret en omdannelse til et SE-selskab med de dertilharende krav. Det vil sige, at de kunne
have anvendt SE-ordningen i tilfadde af, at selskabet ikke havde faet medhold i sagen vedre-
rende etableringsfriheden.

For Vaehavde det ikke vaaret fordel agtigt at anvende reglerne fra SE-forordningen, dader ikke
var behov for at omdanne til et SE-selskab eller behov for stiftelse af hverken et SE-holding-
selskab, SE-datterselskab eller filial af et SE-selskab. Vale gnskede a ene at omdanne sel skabet
fraet italiensk selskab til et ungarsk selskab. Der var sdledes heller ikke behov for en sekundaer
etablering i form af enfilial, som i forveen var beskyttet at etableringsfriheden.

Det 10. selskabsdirektiv, som blev vedtaget i 2005 med implementering senest 1 2007, sikrer
harmonisering af reglerne om gramseoverskridende fusioner indenfor Fadlesskabet. Direktivet
blev sdledes vedtaget i efteraret 2005, hvilket er sasmmenfaldende med afgarel sen af Sevic.

Der er sdledes tre modeller til at gennemfare en gramseoverskridende fusion indenfor EU-ret-
ten. En fusion kan gennemfares ved enten at anvende etableringsretten, SE-forordningen eller
det 10. selskabsdirektiv.

Lige svel som det 10. selskabsdirektiv regulerer reglerne indenfor gramnseoverskridende fusi-
oner, kan reglerne ogsa anvendes til gramseoverskridende flytning af hjemsted i kraft af, at det
14. selskabsdirektiv om flytning af hjemsted ikke er vedtaget. Udkastet til det 14. sel skabsdi-
rektiv definerer ikke muligheder for at flytte det vedtaagtsmaessige hjemsted uden samtidig flyt-
ning af det faktiske hovedsaede. Enkelte lande har fartidsimplementeret reglerne om flytning af
hjemsted, men dette er uden betydning, hvis reglerne herom ikke er implementeret i vaartsmed-
lemsstaten.

Maden hvorpa det 10. sel skabsdirektiv kan anvendes, er ved at danne en omvendt lodret graan-
seoverskridende fusion imellem et modersel skab og et helgjet dattersel skab, hvor modersel ska-
bet er det ophgrende selskab, og datterselskaber er det fortssettende sel skab.

Etableringsfrineden sikrer ved en omvendt lodret fusion, at der kan stiftes en filial i modersel-
skabets oprindelige medlemsstat, hvor selskabet har mulighed for at drive virksomhed fra. Sel-
skabsretligt er dette en effektiv made at flytte sit vedtasgtsmaessige hjemsted pa under den for-
udsagning, at EF-Domstolen fastholder sin retspraksis fra sagerne om Centros, Uberseering og
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Inspire Art, hvor hovedsaedekriteriet ikke kan opretholdes selskabsretligt. Skatteretligt er der
mulighed for, at fusionen kan gennemfares helt eller delvis, nar der stiftes en filial i modersel-
skabets stiftel sesstat.

99



12.Litteraturliste
Bager

Den juridiske metode- en introduktion
1. udgave 2013
Lone L. Hansen & Erik Werlauff

Selskabsret
9. udgave 2013
Erik Werlauff

Koncernretten
1. udgave 2015
Gitte Sggaard & Erik Werlauff

EU-retten
5. udgave 2010
Karsten Engsig Segrensen & Poul Runge Nielsen

Business Law, Europe
1. udgave 2014
Alex Fomcenco & Erik Werlauff

Domsanalyse
1. udgave 2012
Karsten Naundrup Olesen & Troels Michael Lilja

Sel skabsskatteret 2015/16
17. udgave 2015
Erik Werlauff

100



Artikler

Centros Ltd-afgarel sen og dens konsekvenser
Nordisk Tidsskrift for selskabsret 1999:2

Karsten Engsig Serensen

EU-domstolens seneste praksis om selskabsret: Uberseering og hovedsasdeteorien
Nordisk Tidsskrift for selskabsret 2002:4

Karsten Engsig Serensen

Selskabers fri bevasgelighed — Hovedsaadeteorien er dad, registreringsteorien laange level
Nordisk Tidsskrift for selskabsret 2003:4

Sgren Friis Hansen

Gramseoverskridende fusion og spaltning er nu en realitet
Nordisk Tidsskrift for sel skabsret 2006:2
Saren Friis Hansen

Cartesio-dommen — Et skridt frem og to tilbage i sagaen om sel skabers muligheder for fri be-
vagelighed
Nordisk Tidsskrift for selskabsret 2009:1-2

Karsten Engsig Serensen

Omvendt lodret graanseoverskridende skattefri fusion — eller bare sugekopmetoden
Werlauff8Jura 2014
Erik Werlauff

Fusioner og spaltninger i praksis

Revision & Regnskabsvaesen 2015.03.0014
Saren Corfixen Whitt & Lars Bunch, Erhvervsstyrelsen

101



Gramnseoverskridende omdannel se— Et overblik over de sel skabsretlige udfordringer, der falger
af EF-domstolens dom i Cartesio-sagen
Skattepolitisk oversigt 2009.1

Sgren Friis Hansen

Hjemmesider

http://www.byplanlab.dk/sites/defaul t/files2/PlanJura2Bypl anl ab4Juni2013.pdf -Slides af spe-
cialistadvokat Jacob Brandt (L)

http://www.audon.dk/publikationer/analysis/ - analytisk materiale pa virksomhedshandler i
DK/EU

http://ecdb.worker-participation.eu/ - statistik pa SE-selskaber i Europa

http://eur-lex.europa.eu/homepage.html - Leksikon for EU

L ovgivning

Europa-parlamentets og Rédets direktiv 2005/56/EF Om gramseoverskridende fusioner af sel-
skaber med begramset ansvar

Forslag til Europa-parlamentets og Radets direktiv om gramseoverskridende fusioner af kapi-
tal sel skaber 2005/56/EF

Lov nr. 573 af 6. juni 2007 om andring af lov om aktiesel skaber, lov om anpartssel skaber, lov
om visse erhvervsdrivende virksomheder og lov om erhvervsdrivende fonde

Radets forordning (EF) nr. 2157/2001 af 8. oktober 2001 om statut for det europadske selskab
(SE)

Rapport fra kommissionen til Europa-parlamentet og Radet om Anvendelsen af Radets forord-
ning 2157/2001 af 8. oktober 2001 om statut for det europad ske selskab (SE)

102



Udkast til 14. selskabsdirektiv, november 1997, XVV/D2/6002/97-EN REV .2
Selskabsloven

Selskabsloven med kommentarer, www.karnovgroup.dk

Bekendtgerelse af lov om det europad ske selskab (SE-loven)

Umwandlungsgesetz — tysk lov om sel skabsomdannelse

@vrig litteratur

V gjledning om graanseoverskridende flytning at hjemsted
December 2013
Erhvervsstyrelsen

V gledning og anmeldel se af Europad ske Sel skaber (SE-sel skaber)
Oktober 2005
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen

Udkast forglag til lov om medarbejderindflydelse i SE-sel skaber
14. november 2003
Arbgdsministeriet

Fusioner i praksis, intern publikation i Belerholm
December 2015
Jesper Seehausen

Afgerelser

Sag C-212/97, Centros Limited mod Erhvervs- og Sel skabsstyrelsen
Sag C-208/00, Uberseering BV mod Nordic Construction Company Baumanagement GmbH

Sag C-167/01, Kamer van Koophandel en Fabrieken voor Amsterdam mod Inspire Art Ltd.

103



Sag 81/87, The Queen mod H. M. Treasury og Commissioners of Inland Revenue, ex parte
Daily Mail og General Trust plc.

Sag C-210/06, Cartesio Oktato és Szolgéltatd bt. mod Szegedi itél6tébla
Sag C-378/10, Vale Epitési kft mod Legfelstbb Birdség

Sag C-411/03 SEVIC Systems AG mod den tyske lov om sel skabsomdannel se” Umwandlungs-
gesetz”

Sag C-411/03, Fordag til afgarelse fra Generaladvokat Antonio Tizzano

Sag C-14/76, Ets. A. de Bloos, SPRL mod Société en commandite par actions Bouyer
Sag C-79/85, D. H. M. Segers mod Bestuur van de Bedrijfsvereniging voor Bank

Sag C-23/1993, TV10 SA mod Commissariaat voor de Media

Tfs 1996, 261 af 8. september 1995 — Centros Limited

104



