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Abstract

During the period between signing and closing the target company of an M&A transaction might
experience material adverse changes that create extreme vulnerability due to the closing not
occurring simultaneously with signing. In such cases, MAC clauses can be utilized to allocate risks
that may arise during this period. This thesis serves to examine whether the usage of a MAC clause
would aid in optimizing both parties’ risk allocation during an event where the target company’s value
has decreased between signing and closing. In addition, this thesis examines the legal and economic

consequences, as well as the legal position of the parties when using MAC clauses.

The legal analysis provides the thesis with a valuable assessment of how applicable laws regulate the
legal position of the involved parties when a subsequent circumstance leads to an adverse impact on
the target company. The completed analysis show that the applicable laws do not provide a right to
terminate the agreement. As a result, the parties can implement a MAC clause, which is a contractual
provision that also allocates the risk between parties. A MAC clause does not allow the buyer to close
the transaction if the target company suffers a material adverse change. It is typically imprecise and
vaguely formulated, which leaves it up to the court for interpretation. In interpreting the clause, the
buyer has to meet a high materiality threshold before they can withdraw from the agreement. Both

parties can secure their legal position by defining material adverse change.

The economic analysis of the thesis from a legal economic perspective evaluates which distribution
of risk is most effective between the buyer and seller. The distribution is based on the exogenous and
endogenous risks that must be distributed. The agreed allocation of risk creates incentives which are
of decisive importance if the target company is subjected to a material adverse change. Risk
allocation is most effective when both the endogenous and the exogenous risks are allocated to the
seller, whereby the buyer is also allocated the general exogenous risks. To reduce costs in M&A
transactions, it is most effective to leave the agreement incomplete and save on the ex-ante costs

although that could lead to higher ex post costs.

In conclusion, the legal position of the parties is improved by implementing a MAC clause rather
than utilizing the sales law and contract law. When implementing a MAC clause, the parties should
define material adverse change using tools such as financial and non-financial terms to increase the

agreement’s effectiveness.
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Kapitel 1: Rammerne for athandlingen

1.1 Introduktion

Virksomhedsoverdragelser karakteriseres ved at vere hgjrisikotransaktioner grundet kompleksitet. !
Der opstar oftest en tidsforskydning mellem kontraktindgdelsen (herefter signing) og
overtagelsesdatoen (herefter closing). I forbindelse med virksomhedsoverdragelser folger mange
risici, som ber vere afklaret forinden, virksomheden opkebes.? Processen for en
virksomhedsoverdragelse starter med, at keberen og salgeren (herefter parterne) underskriver
aftaledokumentet, og den afsluttes derefter ved salgers overdragelse af malvirksomheden (herefter
target) samtidig med kebers overforsel af keobesummen.? I den mellemliggende periode mellem
signing og closing kan der opsté efterfolgende omstendigheder bade pa et globalt og lokalt plan, som
kan pafere transaktionen for udsving og en eventuel verdiforringelse.* Disse kaldes eksogene
forhold, som er ude af parternes kontrol, da der generelt er tale om makrogkonomiske forhold.?
Ydermere kan der opstd en interessekonflikt mellem parterne, som kan fordrsage at target udsattes
for en veardiforringelse grundet endogene forhold. Dette skyldes, at keberen erhverver den
kommercielle risiko ved signing, hvor det juridiske ejerskab af target og de ekonomiske fordele forst
overdrages pé closing dagen.® Det er umuligt at koncipere sig ud af efterfelgende omstendighed, som
veerdiforringer target, da det umuligt at forudsige fremtidige forhold.” Parterne kan anvende en
material adverse change-klausul (herefter MAC-klausul) til at allokere risikoen og usikkerheden for
en efterfolgende omstaendighed. Nar en MAC-klausul indskrives i aftalen, betinges transaktionen af,
at der ikke indtreeder material adverse change, altsa en veesentlig negativ cendring pa target.® Danske
domstole har endnu ikke behandlet en retssag, hvor MAC-klausuler har veret genstand for
vurderingen samt eksisterer der ikke en klar definition eller lovgivning, som afdakker definitionen
af material adverse change. Der rejser spergsmal til, hvornar klausulen ber anvendes, hvilket parterne
indbyrdes skal aftale. Dette forer til, at der sjeeldent udformes enslydende MAC-klausuler, da indhold

og anvendelsesomrade varierer baseret pd de specifikke omstendigheder og brancheforhold.” P&

! Hansen og Lundgren, 2019, s. 249
2 Ibid.

3 Ibid. s. 46

41bid. s. 44

5 Gilson og Schwartz, 2004, s. 12

® Hansen og Lundgren, 2019, s. 249
7 Gilson og Schwartz, 2004, s. 333
8 Hansen og Lundgren, 2019, s. 219
% Ibid. s. 496



nuvaerende tidspunkt er de juridiske konsekvenser uklar ndr en MAC-klausul indskrives i

overdragelsesaftalen.

1.2 Problemformulering

1) Hvorledes regulerer koberetten og aftaleretten parternes retsstilling ved
efterfolgende omstendigheder, som veerdiforringer malvirksomheden mellem
aftalens indgdelse og den endelig overdragelse?

2) Hvilken betydning har anvendelsen af en MAC-klausul for parternes retsstilling?

3) Hvilken risikoallokering af de endogene og eksogene risici resulterer i en

incitamentsforenelig aftale mellem parterne ved anvendelsen af MAC-klausulen?

1.3 Metode og teori

I det folgende afsnit preesenteres de teorier, metoder og retskilder, som vil blive anvendt i bade den
juridiske og den retsgkonomiske analyse. De ekonomiske teorier anvendes i et retsekonomisk

perspektiv.

1.3.1 Juridiske metode og retskilder

Ved den juridiske analyse anvendes den retsdogmatiske metode for, at udlede gaeldende ret, de lege
lata.!® Metoden kategoriseres for at vare positivistisk og udleder galdende ret ved en analyse af
retskilderne i modseetning til de lege ferenda, som udleder, hvad galdende ret bor veere.!! Dermed vil
der udferes en systematisk gennemgang af regulering, retspraksis og retskilder, hvor formalet er at
foretage en lignende gennemgang, som forventes ved en domsretlig afgerelse.!? De anvendte
retskilder udger athandlingens baggrundsret og inddrages for at udlede geldende ret.

Alle relevante retskilder vil blive inddraget med henblik p4, at disse analyseres for at udlede geeldende
ret 1 forbindelse med de efterfolgende omstendigheder og MAC-klausulers anvendelse ved
virksomhedsoverdragelser. Ved anvendelsen af den retsdogmatiske metode anvendes retskilderne
efter folgende rangorden: 1) regulering, 2) retspraksis, 3) retsseedvaner, 4) forholdets natur.!3 De fire
retskilder anvendes i det omfang, det findes relevant til besvarelsen af problemstillingen. Der

eksisterer imidlertid ikke en fast rangorden mellem de navnte retskilder, og de besidder derfor samme

19 Munk-Hansen, 2014, s. 204

' Tvarne og Nielsen, 2017, s. 381-382
12 Ross, 1966, s. 90

3 Ibid. s. 121 ff.



retskildeveerdi.'* Dog folger en undtagelse for retskilden regulering i forbindelse med lex superior-
princippet, hvor visse love har forrang frem for andre.!> Den metodiske anvendelse af den
retsdogmatiske metode sikrer, at analysen forer til samme udfald, desuagtet personen som udferer

analysen, hvorfor det mere atheenger af den anvendte retskilde.!®

Virksomhedsoverdragelser reguleres som et obligationsretligt keb,!” hvor det primert reguleres efter
aftaleloven (herefter AFTL),'® hvis andet ikke er aftalt mellem parterne. Udgangspunktet er, at
parterne har aftalefrihed, hvorfor indholdet og udformningen af aftalen ber tage hensyn til parternes
interesser, jf. AFTL § 1.!° Aftalefriheden giver parterne mulighed for at anvende udenlandsk lov, men
ved den juridiske analyse i athandlingen tages der udgangspunkt i dansk lovgivning. Den indgéede
aftale fastsetter parternes retstilling, som derefter suppleres med dansk ret.?® En tilsendt MAC-
klausul inddrages med henblik pa at udlede, hvilken retsstilling denne medforer. Overdragelsesaftalen
er parternes veasentligste kilde, fordi den regulerer deres individuelle retsstilling.
Overdragelsesaftalen har sidledes samme funktion og virkning som en retskilde for parterne, dog

udger aftalen ikke en juridisk retskilde.?!

Ydermere vil Kebeloven (herefter KBL) anvendes med henblik pd at vurdere, hvorvidt den
efterfolgende omstendighed i keberetlig forstand anses for en mangel. 22 Udgangspunktet er, at KBL
finder anvendelse pa alle keb undtaget keb af fast ejendom og forudsat, at parterne ikke har aftalt
andet, jf. KBL § 1 a.3 Target behandles efter en ”enhedsbetragtning”, hvilket vil sige, at de samlede
aktiver ~ og  passiver udger  overdragelsesgenstanden.’*  Kebers  péberdbelse  af
misligholdelsesbefojelserne vil siledes tage udgangspunkt i ’enhedsbetragtningen” af target. Safremt

der opstdr en konflikt mellem parterne, er udgangspunktet at fortolke den indgaede aftale og

14 Tvarne og Nielsen, 2017, s. 33-34

5 1bid. s. 33

16 Ibid. s. 30

17 Hansen og Lundgren, 2019, s. 29

18 Bekendtgerelse af lov om aftaler og andre retshandler p& formuerettens omrade (aftaleloven), jf. LBK nr. 193 af
02/03/2016 med de @ndringer, der folger af § 2 i lav nr. 1376 af 28. december 2011 og §15 i lov nr. 1565 af 15. december
2015

19 Hansen og Lundgren, 2019, s. 31

20 Tvarng og Nielsen, 2017, s. 171

2 Ibid. s. 172

22 Bekendtgorelse af lov om keb (kebeloven), jf. LKB nr. 1853 af 24/09/2021 med de @ndringer, der folger af §1 i lov nr.
1173 af 8. juni 2021

B KBL § 1 a, stk. 2-4 afgrenser sig yderligere.

24 Hansen & Lundgren, 2019, s. 274



kontraktgrundlaget.”®> Herefter fortolkes kontraktens ordlyd, hvor parternes subjektive forstielse ved
kontraktindgaelse er afgerende og har forrang forud for ordlyden af aftalen.?® Ved tilfelde af at
kontraktgrundlaget er mangelfuldt, forinden det er muligt at lose konflikten mellem parterne, kan
andre relevante retskilder anvendes.?’” Man kan anvende de obligationsretlige grundsatninger, KBL’s
mangel- og misligholdelsesbestemmelser samt retspraksis.?® MAC-klausuler er stadig et relativt nyt
varktej 1 Danmark, hvorfor retspraksis er vasentligt begranset, hvilket resulterer i manglende
forstaelse og fortolkning af klausulens ordlyd. Som felge heraf inddrages udenlandsk retspraksis som
fortolkningsbidrag. De anvendte domme er henholdsvis: IBP Inc. v. Tyson Foods Inc?° og WPP Group
PLC v. Tempus PLC.?° Disse anvendes kun analogt i den juridiske analyse med det formaél at illustrere
fortolkningen af MAC-klausuler i henholdsvis England og USA. Analysen af de inddragede domme
har ingen prajudikatveerdi for danske domstole’! og anvendes kun til at analysere, hvornar der
indtreeder en udlesning af MAC-klausul retsvirkning. De afsagte dommes praemisser er serligt
interessante at inddrage i analysen med fokus pa, hvilke elementer danske domstole ber tillegge vegt

ved fortolkningen af en MAC-klausul.

1.3.2 Okonomiske metoder og teorier 1 et retsoskonomisk perspektiv

I athandlingens gkonomiske analyse anvendes den ny-institutionelle teori, som bygger videre pa den
klassiske institutionelle skonomi.?? Teorien anvendes for at tydeliggere de udfordringer, som kan
opsta mellem parterne ved en vardiforringelse af target mellem signing og closing. Dette skyldes, at
teorien gengiver virkelighedens faktiske problemstilling, da antagelsen er, at parterne er 1) begrenset
rationelle, 2) handler opportunistisk og 3) at der er opstdet asymmetrisk information mellem
parterne.>> Asymmetrisk information forekommer, ndr den ene part ved mere om target end
modparten.** 1 forhold til virksomhedsoverdragelser opstér der en skavvridning ved besiddelse af
information vedragrende target mellem parterne. Ved den skonomiske analyse vil analysen undersege,

hvilken risikoallokering fore til den mest incitamentsforenelig aftale herunder den mest effektive

% Lego Andersen, 2014, s. 2-3

26 Tbid.

27 Tbid.

28 Lego Andersen, 2014, s. 6

29 Court of Chancery of the State of Delaware, C.A. IBP Inc. v. Tyson Foods Inc. 2001, af 15. Juni 2001. Atlantic
Reporter citation: 18373 A. 2d 789 (2001)

30 The Takeover Panel 2001/15, WPP Group PLC v. Tempus PLC
31 Nielsen og Tvarng, 2017, s. 259

32 North, 2004, s. 2-3

33 Williamson, 1985, s. 45

3 Ibid. s. 47-52



allokering af omkostninger. Antagelserne om, at parterne er begraenset rationelle, handler
opportunistisk samt at der er opstdet asymmetrisk information mellem dem, gor sig gaeldende for
teorierne om inkomplette kontrakter, transaktionsomkostningen og principal-agent-teorien, som alle

er anvendt i afhandlingen.?>

Teorien om inkomplette kontrakter danner grundlaget for afhandlingens retsekonomiske analyse.
Teorien er tet knyttet til den ekonomiske kontraktteori, som relaterer sig til den klassiske
institutionelle skonomi.* T teorien om inkomplette kontrakter er det usandsynligt, at parterne kan
forudsige alle forhold, hvorfor kontrakten betragtes for inkomplet,’” hvilket resultere i, at

overdragelsesaftaler oftest formuleres bredt.>

I den videre analyse inddrages teorien om transaktionsomkostninger. Dette skyldes, at teorien belyser,
hvordan omkostningerne ved en virksomhedsoverdragelse kan pdvirke parternes incitament og
allokering af risiko.>* Teorien realiserer omkostningerne i en virksomhedsoverdragelse, hvor
athandlingen béde inddrager ex anfe omkostninger, som omfatter advokatsaler 1 forbindelse med
udformningen og tilpasningen af overdragelseskontrakten, samt forhandlingsomkostninger, hvor ex
post omkostninger udger forsikring af kontraktopfyldelse samt sanktionering ved utilstreekkelig
opfyldelse af overdragelsesaftalen (herefter konfliktomkostninger).*’ Teorien anvendes med henblik
pa at analysere hvilken omkostningsfordeling, der maksimerer parternes incitamenter, som ogsa skal

resultere i en effektiv risikoallokering ved anvendelsen af en MAC-klausul.

Principal-agent-teorien (herefter PA-teorien) bygger pd bade et kontraktforhold og et over-
underordnelsesforhold mellem principalen og agenten.*! Agenten handler pd vegne af principalen
med forventning om at modtage en modydelse.** Ved anvendelsen af teorien vil overdragelsesaftalen
udgere transaktionen mellem principalen og agenten.* Teorien anvendes til at analysere den

problemstilling, der opstdr ved asymmetrisk information, og hvordan den pavirker parternes

35 Knudsen, 1997, s. 213 og 168
36 Ibid. s. 215

37 Ibid. s. 232

38 Ibid. s. 232

3 Ibid. s. 232

40 Williamson, 1985, S. 388

4 Knudsen, 1997, s. 164 og 171
42 Ibid. s. 164

4 Ibid. s. 160 og 158



beslutningstagen.** Hensigten er at koncipere en kontrakt, som danner incitamentsforenelighed
mellem principalen og agenten sdledes, vil handle i overensstemmelse med principalens
retningslinjer. ° Ydermere anvendes teorien til at udlede, om man ved anvendelsen af en MAC-

klausul, som skaber incitamentsforenelighed, kan afhjelpe moral hazard problematikken.*¢

Afhandlingen antager, at der foreligger asymmetrisk information mellem parterne vedrerende target,
hvor de forseger at opnd en fordel ved benyttelsen af deres opportunistiske adfeerd.*’” Derudover

antager athandlingen, at parterne er begranset rationelle, hvorfor de ikke kan forudse alle forhold.

1.4 Afgraensning

Afhandlingen afgranser sig fra en reekke forhold, som ikke er inddraget i opgaven. Forholdene, som
ikke medtages, kunne have vearet relevante til besvarelsen af athandlingens problemformulering,

hvorfor resultatet kunne have varet anderledes.*®

Der afgraenses til aktieoverdragelser og ikke substansoverdragelser, hvorfor der afgrenses fra
virksomhedsoverdragelsesloven, da den udelukkende finder anvendelse pa overdragelser af enten en
hel virksomhed eller en del heraf, jf. virksomhedsoverdragelseslovens § 1.4

En aktieoverdragelse er lettere foretaget, fordi det er salg af kapitalandele, hvor target’s samlede
aktiver og passiver overdrages.’® Ydermere afgranses der fra moms- og skatteretlige forhold ved

aktieoverdragelser.

Der foretages en dybdegdende analyse af MAC-klausulers anvendelse i Danmark, hvorfor der
afgrenses fra udenlandsk regelsaet undtaget CISG, som er anvendt til at fastsla definitionen af
udtrykket “reasonable person” ved anvendelsen af den objektive fortolkningsmetode. I athandlingen
anvendes CISG art. 8 kun som fortolkningsbidrag. CISG finder ikke anvendelse pa keb af aktier, jf.

CISG art. 2. Ydermere afgraenses der fra greenseoverskridende transaktioner, og der fokuseres kun pa

4 Knudsen, 1997, s. 164

4 Ibid. s. 165

4 Ibid. s. 165

47 Ibid. s. 213 0og 168

48 Tvarne og Nielsen, 2017, s. 461

49 Bekendtggrelse af lov om lenmodtageres retsstilling ved virksomhedsoverdragelse (virksomhedsoverdragelsesloven),
jf. LBK nr. 710 af 20/08/2002, med de @ndringer, der folger af lov nr. 441 af 7. juni 2001.

50 Hansen og Lundgren, 2019, s. 69



rene danske forhold. Udenlandsk retspraksis anvendes udelukkende kun som fortolkningsbidrag til,
hvad danske domstole kan fokusere pa ved MAC-klausulens fortolkning. Afhandlingen seger at lgse
problemstillingen om ex post omstendigheder, hvorfor der afgraenses fra tilpasningsmekanismer,
sasom forsikringer. Det findes naturligt, at en part ensker at forsikre sig, ndr det angér
hgjrisikotransaktioner, som virksomhedsoverdragelser og vil anvende W &I-forsikringer. Dog vil det
heore ind under forsikringsmeessig konfliktforebyggelse af kontrakter, hvilket falder uden for
athandlingens problemfelt. Ydermere afgranses der fra reglerne om voldgift, selvom reglerne kunne

veere benyttet til konflikthdndtering og konfliktlgsning.>!

Det antages, at transaktionen foregér mellem juridiske personer. Det indeberer, at target selges og

kebes af juridiske personer, hvor parterne antages at vere risikoneutrale.

I et garantikatalog kan begrebet material adverse change vare angivet som en kvalifikation af target
tilstand. Material adverse change vil ikke blive behandlet som en garanti, men snarere som en

betingelse forinden closing kan finde sted.

Der afgranses fra anvendelsen af den neoklassiske teori, da teorien bygger pa, at parterne er perfekt
rationelle, samt at der ikke vil vaere nogle transaktionsomkostninger i forbindelse med udarbejdelse
af overdragelsesaftalen. Forudsatningen for parterne er, at de er begranset rationelle, da de ikke er i

stand til at koncipere en overdragelsesaftale, som afdekker alle forudsigelige forhold.

Der afgraenses fra de forhold eller problemstillinger, der er opstiet inden signing.
Afslutningsvist vil gyldighedsreglen ikke blive behandlet, da det antages, at aftalen mellem parterne

er gyldig. Ydermere afgrenses der fra andet indhold end det neevnte omkring investeringsteorien.>?

1.5 Afhandlingens opbygning

Kapitel 1 skal fungere som en indledning til athandlingens problemformulering. Der vil blive skabt
et overblik over de anvendte metoder og teorier, herunder de nevnte forhold, som afhandlingen

afgreenses fra. Ydermere redegores der for den juridiske metode og retskilder. Afslutningsvist na&vnes

Sl Ibid. s. 291
52 Gilson og Schwart, 2004,”Investment theory”
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de okonomiske teorier, som er anvendt i et retsekonomiske perspektiv. Ovenstdende danner

fundamentet for athandlingen.

Kapitel 2 indeholder en redegerelse af MAC-klausuler indhold samt anvendelsesomrade. Ydermere
undersoges MAC-klausulens retsvirkning ved virksomhedsoverdragelser. Denne redegerelse vil

danne grundlag for athandlingens analytiske kapitler.

Kapitel 3 indledes med en analyse af, hvad der udger athandlingens baggrundsret samt parternes
retsstilling ved en verdiforringelse af target ved anvendelse af KBL, AFTL og obligationsretten.

Dette kapitel udger den forste del af den juridiske analyse.

Kapitel 4 indeholder en analyse af parternes retsstilling ved at indskrive en MAC-klausul i
overdragelsesaftalen. Hertil inddrages et eksempel pa en MAC-klausul der anvendes i praksis, som
er tilsendt fra et storre advokatkontor. Ydermere inddrages udenlandsk retspraksis som
fortolkningsbidrag til hvad danske domstolen kan tillegge vagt ved fortolkningen af MAC-

klausulen. Kapitel 3 og 4 udger athandlingens samlede juridiske analyse.

Kapitel 5 er delt op i to dele.

Del 1: Udger en retsekonomisk analyse foretaget pa baggrund af de anvendte ekonomiske teorier.

Del 2: Den anden del udger en analyse af PA-teorien. Analysen vil udlede, hvilken risikoallokering
skaber mest incitamentsforenelighed mellem parterne og kan athjelpe moral hazard problematikker.
I denne analyse anvendes transaktionsomkostningsteorien til at undersege parternes effektive
risikoallokering, og hvordan fordelingen kan pavirke atholdelsen af omkostninger ex ante og ex post.
Ydermere undersgges parternes incitament til genforhandling af target’s kebesum ved en
vardiforringelse, som enten skyldes en endogen eller eksogen omstendighed. Afslutningsvis er der
undersogt, om target ber vardiansattes efter flere bundlinjer end de traditionelle bundlinjer, som
tager udgangspunkt i de finansielle resultater. Del 1 og 2 udger den samlede retsekonomiske analyse

ved anvendelse af gkonomiske teorier.

Kapitel 6 indeholder athandlingens besvarelse pd problemstillingen. Den samlede konklusion er

baseret pa kapitlernes delkonklusioner.
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1.6 Forkortelses- og begrebsliste

M&A overdragelser: Virksomhedsoverdragelser og fusioner

Signing: Overdragelsesaftalen underskrives

Closing: Mélvirksomheden overdrages

Target: Malvirksomheden

MAC: Material Adverse Change / vaesentlig negativ @ndring

AFTL: Aftaleloven

KBL: Kabeloven

Ex ante: Forinden overdragelsesaftalen underskrives

Ex post: Perioden hvor aftalen er gyldig mellem parterne, og indtil kontrakten opher
DD-analyse: Due diligence undersggelse

De minimis: En belobsmassig grense for hvert af kebers enkeltkrav for brud pé garantier. Skal
opfyldes, for et krav kan geres gaeeldende over for selger

Carve-outs: MAC-klausulens anvendelsesomrade geores smallere

PA-teori: Principal-agent-teori

12



Kapitel 2: Introduktion

Dette kapitel har til formal at introducere MAC-klausuler og deres retsvirkning ved

virksomhedsoverdragelser. Redegorelsen vil danne grundlag for athandlingens analytiske kapitler.

2.1 Definitionen af Material adverse change

MAC er forkortelsen af Material adverse change, som er et engelsk udtryk.>? Der findes imidlertid
ingen tydelig definition af, hvordan forkortelsen af begrebet skal formuleres pa dansk. Der ses et
sammenfald ved oversettelsen af ordene “material” til "'veesentlig”, hvor ordet "adverse” er oversat
til “negativ”.>* Udfordringen opstar ved ordet “Change” fordi det bide kan oversettes til endring”
og " forhold” > Afhandlingen anvender begrebet “eendring”, fordi det synes at vaere den naermeste
oversattelse af ordet. Den dansk oversettelse af Material adverse change vil derfor vare veesentlig

negativ eendring.’% Denne oversettelse anvendes undervejs i afhandlingen.

Keberen kan ved anvendelsen af MAC-klausulen beskytte sig imod efterfolgende omstendigheder,
som resulterer i en veerdiforringelse af target mellem signing og closing.”” Ved benyttelsen af en
MAC-klausul kan man séledes fordele risikoen af de gkonomiske forhold, som vaerdiforringer target.
Klausulen kan sédledes karakteriseres som at vare et verktej. Som folge af aftalefriheden og
branches@dvaner kan anvendelsesomradet og formuleringen af en MAC-klausul vare vidt forskellig,
hvorfor der sjeldent findes to enslydende MAC-klausuler.’® Nogle klausuler er formuleret og kan
anvendes i flere tilfaelde, hvilket skyldes den bredere formulering, hvor andre kun kan anvendes under
specifikke omstendigheder grundet den snaevre formulering.>® T forlengelse af det kan parterne selv
fastlegge anvendelsesomradet og formuleringen af en MAC-klausul. Ved en mere detaljeret og
grundig MAC-klausul vil der, alt andet lige, foreligge en mindre grad af beskyttelse grundet en mere
snaver formulering, hvor der ved en bredere formulering vil opsta den problemstilling, at det er svaert

at begrunde MAC-klausulens anvendelse ved dét specifikke tilfeelde.® Safremt der opstir en

53 Hansen og Lundgren, 2019, s. 219
>4 Frandsen, 2005, s. 123

55 Hansen og Lundgren, 2019, s. 219
%6 Ibid. s. 749

57 1bid. s. 496

58 Ibid.

%9 Ibid.

60 Choi & Triantis, 2010, s. 867
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omstendighed, som veardiforringer target i perioden mellem signing og closing, der udleser MAC-

klausulens retsvirkning kan keberen treede tilbage fra aftalen samt neaegte closing.5!

2.2 Den mellemliggende periode

Den mellemliggende periode er den periode, som opstar, fra ndr parterne har underskrevet
overdragelsesaftalen (signing), til target overdrages (closing). I de fleste tilfelde af
virksomhedsoverdragelser opstar den mellemliggende periode, uanset om parterne ensker det, hvilket
kan medfere til uforudsigelige risici ved overdragelsen af target.®®> Forinden target kan overdrages,
vil overdragelsesaftalen vare betinget af en rekke forhold, som skal veare opfyldt, fer
overdragelsesaftalen kan underskrives og target kan overdrages. Disse kriterier kan vere at fa
godkendelse fra offentlige myndigheder, anskaffe finansiering samt indhente samtykke.%® Séfremt
kriterierne er opfyldt, kan parterne underskrive overdragelsesaftalen. I den forbindelse kan det vaere
en fordel for parterne at indskrive en MAC-klausul i overdragelsesaftalen, som giver keberen
muligheden for at traede tilbage fra aftalen, hvis specifikke forudbestemte omstaendigheder indtraeder,
og udsatter target for en vardiforringelse. Disse forudbestemte begivenheder kaldes i juridisk
litteratur, material adverse effects, hvilket behandles i athandlingens kap. 4. Baseret pd ovenstdende
opstar der to problemstillinger, som kan vardiforringe target, henholdsvis en interessekonflikt
mellem parterne, og muligheden for at en uforudset efterfolgende omstendighed kan opstd, som ikke
kan tilskrives en af parterne. Den folgende analyse undersoger de to ovennavnte problemstillinger

naErmer.

2.2.1 Interessekonflikter

Nér man indgar en aftale, kan parterne have modstridende interesser, hvilket resulterer i en
interessekonflikt.** Dette skyldes, at forinden aftalen er underskrevet, er selgeren ejer af target og
har dermed stadig en interesse i at maksimere ydeevnen og target’s fulde potentiale.®> Forskydningen
1 parternes roller opstar, nar overdragelsesaftalen er underskrevet, da selgeren gar fra at vere ejer til
selger af target.%® Selvom salger stadig er ejer af target mellem signing og closing, er det s&lgers

ambition at indgd den bedste handel, som ogsa er til partens interesse.®’

6! Hansen og Lundgren, 2019, s. 506
62 Gilson og Schwartz, 2004, 5.333
%3 Hansen og Lundgren, 2019, s. 201
%4 Ibid. s. 46

% Reuvid, 2007, s. 127-1209.

% Tbid.

7 Ibid.
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Keberen vil forlange mest mulig indflydelse og kontrol over target eftersom keberen bliver den nye
ejer ved closing. Salgeren vil hejst sandsynligt ikke afgive meget kontrol af target, indtil handlen er
gennemfort, og target er overdraget. Ved tilfelde af en vardiforringelse af target, som skyldes
parternes uenighed, vil en incitamentsforenelig aftale mellem parterne vaere essentiel, da et
ejerforhold medfelger et ansvar for en mulig veerdiforringelse.®® Baseret pa ovenstdende undersoges
der, hvorvidt anvendelsen af en MAC-klausul kan udligne interessekonflikten mellem parterne ved

at koncipere en incitamentsforenelig overdragelsesaftale.

2.2.2 Ex post

Ved benyttelsen af en MAC-klausul laegges der op til, at der efter indgdelsen af overdragelsesaftalen

t.%% Ved anvendelsen af den retsekonomisk

er indtrddt en omstendighed, som verdiforringer targe
terminologi opdeles de efterfolgende omstendigheder i to faser henholdsvis: ex ante og ex post.”’ Ex
ante definerer perioden forinden, overdragelsesaftalen underskrives, i modseatning til ex post, som
definerer perioden, hvor aftalen er gyldig mellem parterne og indtil kontraktens opher.”! T
athandlingen anvendes terminologien séledes, at ex ante star for fasen inden signing, hvorimod ex
post vil omfatte fasen efter signing.””> Dette skyldes, at den efterfolgende omstendighed saledes
indtreder efter signing, og for kontrakten er indfriet. Den efterfolgende omstendighed, som
indtreeder, ma ikke med rimelighed kunne forudsiges ved indgaelsen af kontrakten.”> MAC-klausuler
tager dermed hensyn til de omstendigheder, som verdiforringer target der er opstéet mellem signing
og closing.”* MAC-klausuler kan anvendes, som et varktej til at allokere risikoen mellem parterne
ved tilfelde af efterfolgende omstendigheder, saledes at salgeren palegges de endogene risici og

keberen de eksogene risici.”> Det findes relevant at analysere de efterfolgende omstendigheder, som

indtreeder mellem signing og closing, og som veerdiforringer target.”

2.2.2.1 Endogene omstceendigheder

De endogene omstendigheder deekker de forhold, som opstér internt i virksomheden.”” De kan vere

forbundet med virksomhedens drift, struktur eller specifikke forhold. Det kan f.eks. vaere salgers

% Reuvid, 2007, s. 127-1209.

8 Stoltze og Svernldv, 2005, s. 55

70 Fried, 2015, s. 125-131.

" Madsen og @stergaard, 2019, s. 2

2 Stoltze og Svernldv, 2005, s. 55

73 Ibid.

" Gilson og Schwartz, 2004, s. 345-346
75 Ibid.

76 Madsen og @stergaard, 2019, s. 2

"7 Danielsson og Shin, 2002, s. 1 og 5-8
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manglende handling eller forsemmelse, som kan vardiforringe target.”® En neglemedarbejders
opsigelse eller @ndrede aftaler/udskiftning af leveranderer vil muligvis medfere en forringelse i
veerdikeeden, hvorfor dette ogsd kan pévirke overdragelsesaftalen.”” Den efterfolgende

omstendighed, som opstar ma ikke med rimelighed kunne forudsiges ved indgéelsen af kontrakten.°
2.2.2.2 Eksogene omstendigheder

De eksogene risici skyldes ikke parternes forsemmelse eller manglende handling, men tveertimod
omstendigheder, som er udefrakommende.’! Disse eksogene risici kan heller ikke paleegges en af
parterne, selvom der foreligger en vardiforringelse af target.3? Det skyldes, at de er forbundet med
makrogkonomiske andringer og samfundsmessige forhold, herunder krig og loveendringer.®?
Omstendighederne kan sammenlignes med at have samme retsvirkning som force majeure-
omstendigheder. Disse force majeure-omstendigheder kan bade vare inkluderet eller ekskluderet fra

MAC-klausulens anvendelsesomrade grundet parternes aftalefrihed.

2.3 MAC-klausulens anvendelse

Ved en virksomhedsoverdragelse kan aftalen vaere betinget af en raekke forhold, som skal opfyldes,
for target kan overdrages til keber.?* I forlengelse heraf vil en MAC-klausul virke som en betingelse,
da der ikke ma opsta en verdiforringelse pa target som folge af en veesentlig negativ endring, der
opstar mellem signing og closing.®> Parterne har en interesse til at allokere risikoen af efterfalgende
omstendigheder mellem signing og closing, hvilket kan geres ved anvendelsen af en MAC-klausul.
Herunder vil anvendelsen af klausulen soge at afdaekke de tilfelde, som ikke indgik i reguleringen af
kebesummen, samt forhold, der ikke havde vist sig ved den indledende due diligence undersogelse

(herefter DD-analyse).%

8 Danielsson og Shin, 2002, s. 1 og 5-8

7 Ibid.

80 Stoltze og Svernldv, 2005, s. 55

81 Gilson og Schwartz, 2004, s. 12

82 Ibid.

8 Ibid.

8 Hansen og Lundgren, 2014, s. 219

85 Ibid.

% Den indledende DD-analyse foretages ofte inden signing.
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Kapitel 3: Baggrundsretten

3.1: Indledning

Den juridiske analyse undersoger, hvorledes parternes retsstilling er uden anvendelsen af en MAC-
klausul, samt hvorvidt keberen kan treede tilbage fra overdragelsesaftalen.

Analysen vil undersoge, hvorvidt baggrundsretten tilstreekkeligt regulerer forholdet mellem parterne,
saledes at parterne ikke behever at anvende en MAC-klausul ved virksomhedsoverdragelser. Uden
anvendelsen af en MAC-klausul vil kontrakten ikke indeholde nedvendige informationer, som skal
benyttes til losning af de juridiske tvister, der opstar mellem parterne. I forbindelse heraf vil der for
de tilfelde, som ikke kan leses ved brugen af kontraktgrundlaget, suppleres med galdende ret, de
lege lata, og lex causae ved inddragelse af relevante retskilder. De anvendte retskilder, som udger
baggrundsretten for afhandlingen, omfatter ugyldighedsleren, KBL, de obligationsretlige
grundsatninger, lempelsesreglerne, forudsatningslaeren og AFTL, herunder serligt AFTL § 36.

Afhandlingens kapitel 3 er struktureret séledes, at der forst vil foreligge en kort introduktion til, hvad
kontrakter er, og hvilke aftalebegransninger der kan vaere pa trods af aftalefriheden. Herunder vil
analysen fokusere pd anvendelsen af kebeloven ved virksomhedsoverdragelser samt om den
efterfolgende omstaendighed mellem signing og closing vil blive anset som en mangel i keberetlig
forstand, fordi keberen dermed far muligheden for at paberdbe sig misligholdelsesbefojelserne.
Ydermere vil de obligationsretlige grundsetninger, sarligt loyalitetsforpligtelsen og delforpligtelser,
blive analyseret. Afslutningsvist underseges, hvorvidt keberen har mulighed for at traede tilbage fra

kontrakten ved anvendelsen af AFTL § 36 eller i tilfeelde af, at der indtreeder bristende forudsatninger.
3.2: Aftalegrundlag og begransninger 1 aftalefrihed

3.2.1: Aftalers funktion

En kontrakt fungerer som en bindende aftale mellem to eller flere parter, jf. AFTL § 1. Kontrakten vil
indeholde specifikke betingelser, som parterne har accepteret ved at underskrive kontrakten. En
kontraktklausul er kun bindende, séfremt klausulen er vedtaget af parterne og er gyldig.®” Ved

fortolkningstvivl henvises der til to andre regelseet om vedtagelse og ugyldighed, saledes at afgerelsen

87 Gomard, Pedersen og @rgaard, 2015, s. 243
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baserer sig pa flere parallelle begrundelser.®® En klausul, som ikke er den ene part bekendt eller er
blevet fremhavet for ham, er ikke bundet heraf, sédfremt klausulen er usedvanlig og stiller parten
veesentlig ringere, end han ville have vere stillet, hvis klausulen ikke var indskrevet i kontrakten.®”

Kontrakten kan sidestilles med et lofte, som handhaves af loven. Parterne fastsetter rammerne for
aftalen ved at beskrive og regulere de specifikke krav, der paleegges hver part. Ifolge dansk ret skal
aftaler overholdes, og hver part skal opfylde egne forpligtelser, jf. DL 5-1-1 og DL 5-1-2. Dette er
kun muligt at hdndhave, hvis det danske retssystem anvender kontrolinstanser eller lignende til at
sikre overholdelsen af de danske grundleeggende principper vedrerende aftaleindgéelse.” I tilfeelde
af, at en part ikke opfylder de aftalte forpligtelser, vil der vare tale om misligholdelse, hvilket giver
den anden part ret til at paberdbe sig de almindelige misligholdelsesbefojelser. Dette forer til, at begge

parter har et incitament til at opfylde kontraktens forpligtelser, s& dette undgés.

3.2.2: Begrensninger 1 aftalefriheden

Det grundleggende princip for dansk aftaleret er, at der er aftalefrihed, hvilket alligevel kan
begranses.”! De oplistede punkter er ikke en udtoemmende liste for, hvornér parterne har indgdet en
gyldig kontrakt, men antages at kunne anvendes for virksomhedsoverdragelser. Nogle af de oplistede
punkter er mere relevante i specifikke scenarier end andre. De folgende punkter praesenteres siledes:
1) parterne er myndige, 2) ved aftaleindgdelsen kan parterne handle fornuftmeessigt, 3) ingen af
parterne har vaeret udsat for tvang, svig eller vold fra den modsatte part eller fra en tredjemand under
aftalens indgdelse,” 4) parterne er i stand til at overskue konsekvenserne, som folger af kontrakten
5) ingen af parterne har monopol p& omradet, 6) parterne er ikke bundet af en kontraheringspligt.”?

Aftalefriheden er geeldende for de aftaler, hvor der foreligger en rimelig jevnbyrdighed mellem de
involverede parter.”* Hvis aftalen varetager den ene parts interesser mere, vil der opsté en ulighed i

parternes styrkeforholdet, som komplicerer opretholdelsen af aftalefriheden.”

88 Ibid.

% Ibid.

% Andersen og Madsen, 2017, s. 18

oL Ibid. s. 20-22

92 Der er tale om ugyldighedsgrunde, som omtales i AFTL kap 3. Ved udlesning af en ugyldighedsgrund kan aftalen
helt eller delvist blive tilsidesat.

93 Andersen og Madsen, 2017, s. 20 og 22

4 Ibid.

% Ibid. s. 22
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3.3: Kobeloven

Udgangspunktet er, at KBL finder anvendelse pa alle keb undtaget kab af fast ejendom og forudsat,
at parterne ikke har aftalt andet, jf. KBL § 1 a, stk. 1,”° hvorfor en overdragelse af kapitalandele ogsé
vil blive omfattet. Som na&vnt i metodeafsnittet vil athandlingen anvende enhedsbetragtningen om
target, hvilket forer til, at virksomhedens samlede aktiver og passiver udger den samlede
overdragelsesgenstand.”” Ydermere vil der veere tale om et specieskeb i keberetlig forstand, jf. KBL

§ 3 modsatningsvist, da saelgeren ikke kan overdrage to ens virksomheder.

I kaberetten sondres der generelt mellem forbrugerkeb, civilkeb og handelskeb. I keberetlig forstand
herskes der tvivl om, hvorvidt et virksomhedskeb betragtes som et handelskeb.”® En konkret
vurdering af omstendighederne vil derfor vare nedvendig, men i afhandlingen antages, at
virksomhedsoverdragelser betragtes som et handelskeb mellem erhvervsdrivende, jf. KBL § 4, stk.
1. I KBL reguleres handelskeb af de deklaratoriske regler, medmindre parterne har aftalt at fravige

KBL.”

Selvom KBL finder anvendelse pd virksomhedsoverdragelser, opstér der i praksis tvivl om, hvorvidt
loven er anvendelig og velegnet til at regulere og lase de komplekse problemstillinger, der opstar som
folge af virksomhedsoverdragelser. Det skyldes, at kebeloven blev udarbejdet i 1906, hvor loven
afspejler sverhedsgraden af den daverende obligationsretlige praksis ved keb af simple
loseregenstande.!® 1 forbindelse med samfundets udvikling og en eget grad af kompleksitet ved
virksomhedsoverdragelser mangler reglerne i KBL at blive @ndret for at kunne regulere
overdragelsesaftalerne fyldestgorende og tilstraekkeligt. Der opstar en fortolkningstvivl ved
anvendelsen af KBL’s regler for virksomhedsoverdragelser, fordi reglerne ikke er s& grundige og
specifikke som for keb af simple loseregenstande.!®! Fortolkningstvivlen, som opstar, foreger
parternes incitament til at formulere overdragelsesaftalen til at omfatte videst muligt og regulere alle
forhold mellem parterne, sa anvendelsen af KBL'’s regler undgés. Det krever, at parterne far udpenslet

alle veesentlige og relevante forhold, sdledes at KBL’s regler kun anvendes i de tilfelde, hvor parterne

% KBL §1 a, stk. 1. Bestemmelsens stk. 2-4 afgrenser sig yderligere.

°7 Hansen og Lundgren, 2019, s. 282

%8 Tvivlen opstar ved modsigelser, der opstr i litteraturen. I bogen skrevet af Hansen og Lundgren (2019) menes der, at
virksomhedsoverdragelser anses som handelskeb, hvilket Lego Andersen (2014) ikke er enig i.
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har undladt eller glemt at regulere i overdragelsesaftalen.!? KBL’s regler anvendes derfor kun som
fortolkningsbidrag for forhold, som ikke er reguleret i overdragelsesaftalen. Selvom der foreligger en
fortolkningstvivl ved anvendelsen af KBL’s regler for virksomhedsoverdragelser, kan reglerne
alligevel anvendes analogt som fortolkningsbidrag til de forhold, der ikke er reguleret i aftalen. Dette
skyldes, at lovens regler ikke tilstreekkeligt kan fastsatte parternes retsstilling og hvilke deklaratoriske

regler, som kan anvendes.!%

Kebelovens regler for virksomhedsoverdragelser kan anvendes, safremt
regelsettet ikke er tilsidesat ved aftale af parterne.!* Det findes relevant at undersege, hvorvidt

reglerne om mangler i KBL kan péberabes af keber over for salger.

3.3.1: Mangelbedemmelsen og misligholdelsesbefojelser

Dette afsnit vil undersege parternes retsstilling ved en vardiforringelse af target, som enten kan
skyldes en eksogen eller endogen omstendighed, der er indtrddt efter signing. Det findes derfor
relevant at se n&ermere pd KBL’s regler for reguleringen af retstillingen mellem parterne ved tilfaelde
af mangler i1 forbindelse med virksomhedskebet. Et fokuspunkt for analysen vil vere at undersoge

kebers mulighed for at piberdbe sig misligholdelsesbefojelserne ved mangler.

For aktieoverdragelser gelder det, at target alene kan lide en retlig mangel og ikke en faktisk
mangel.'%

Der vil vere tale om en ret/ig mangel nar keberens ret til genstanden, afgraenses grundet tredjemands
tidligere stiftet ret. Vanhjemmel er en retlig mangel.!%® Et eksempel pd vanhjemmel tydeliggeres i
dommen, U 2000.1766 H, hvor Hgjesteret vurderede, at der var opstéet en retlig mangel, som
fortreengede kobers rettigheder. Sagen omhandlede et ejendomskeb, hvor der foreld en tinglyst
servitut, som keberen ikke var blevet informeret omkring. Hojesteret fandt, at servitutten begraensede
kebers rideret over ejendommen, hvorfor der var tale om en retlig mangel.!”” Ved keb af en
virksomhed vil der foreligge en faktisk mangel, hvis genstanden ikke lever op til, hvad parterne har

aftalt eller fiet oplyst af seelgeren.!®® Tidspunktet for mangelbedemmelsen ved anvendelsen af KBL’s
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regler for virksomhedsoverdragelser kan vare vanskeligt at vurdere, idet loven er skrevet til keb af
lgsere, hvor genstanden overgér ved levering, jf. KBL § 17.1%°

En mangel 1 en virksomhed tydeliggeres forst efter kebers overtagelse og ibrugtagelse af target.
Hvorvidt fejlen skyldes selgers eller kebers forhold, bliver i den forbindelse vanskeligt at bevise
grundet den efterfolgende benyttelse af target. Ydermere vil kravet til at reklamere ’straks™ efter

levering ikke findes opfyldt, jf. KBL § 52.!10

I KBL’s regler er der ingen klar definition af, hvad mangler defineres som, dog kan principperne i
KBL §§ 75 a og 76, stk. 1 anvendes for ikke-forbrugerkeb.!!! Ved en lovandring i 20212 af KBL’s
§ 75 a refererer bestemmelsen til kriterierne angivet ved §§ 75 b-e. En vardiforringelse, som skyldes
endogene omstendigheder, tilskrives selgeren.!'> KBL § 76, stk, 1, vurderes til at vare den mest
optimale bestemmelse til fortolkning af mangler ved endogene omstendigheder. Dette skyldes
bestemmelsens ordlyd, som er: “der foreligger (...) en mangel (...), hvis scelgeren har forsomt at give
koberen oplysninger om forhold der har haft betydning for bedommelse af salgsgenstanden (...). "' !*
Som nevnt tidligere i athandlingen er der ved virksomhedsoverdragelser tale om specieskab, da
selgeren ikke kan overdrage to ens virksomheder.!!> Koberens misligholdelsesbefojelser vil derfor
vere reguleret af KBL’s § 42, som angiver, at der foreligger og sondres mellem tre
misligholdelsesbefgjelser, som keberen kan anvende ved mangler, henholdsvis forholdsmassigt
afslag, ophave kebet og eller kreve erstatning. Keberen har badde mulighed for at paberabe sig
misligholdelsesbefojelser enkeltvist, men ogsa kumulativt, sdledes at man bade kan ophave kebet
samt kreve erstatning. Hvis der foreligger mangler ved specieskeb, kan keberen krave et
forholdsmaessigt afslag i kebesummen eller ophave kebet, jf. KBL § 42, stk. 1, 1.pkt. Der stilles ikke
et krav om, at manglen skal vaere vasentlig eller, at s@lger skal have varet bekendt med manglen, jf.
KBL § 42, stk. 1. Det kan vere udfordrende at fastlegge mangler ved virksomhedsoverdragelser,
fordi der bade kan vere tale om én mangel ved virksomhedens materielle anlaegsaktiver eller en
generel mangel ved target. Hvis manglen skyldes et anlaegsaktiv, som ikke har afgerende betydning

for target’s drift, vil manglen ikke anses at have en veesentlig karakter.!!® Kagberen kan derfor ikke
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114 Ordlyden af KBL § 76, stk. 1

!5 Hansen og Lundgren, 2019, s. 288
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paberdbe sig denne misligholdelsesbefojelse, hvorfor det formodes, at der foreligger en
bagatelgranse, som manglens samlede vardi skal udgere ved virksomhedsoverdragelser.'!” I praksis
anvendes begrebet de minimis, som fastsetter den belobsmaessige bagatelgrense, som hvert af kebers
enkeltkrav som minimum skal opfylde, for kravet kan gores geldende over for salger.!!® Der er ikke
fastsat en specifik bagatelgraense for forholdsmeessigt afslag ved virksomhedsoverdragelser, men for
keb af fast ejendom kan det udledes af retspraksis, at denne ligger pa omkring 8-10 pct. af
kobesummen.!!” Fast ejendom ligger uden for athandlingens problemstilling, men navnes blot til
illustration. Baseret pd ovenstdende skal der foretages en skensmassig vurdering af manglens
vasentlighed, safremt den har en afgerende betydning for target’s drift. Sdfremt overdragelsesaftalen
fastleegger, at seelgers garantier og erklaringer afgives,!?’ som folge af aftalens opfyldelse vil dette til
dels afhjelpe denne problemstilling.!?! T forleengelse heraf gaelder samme krav om vasentlighed af
manglen, for keberen kan ophave aftalen, medmindre selger har handlet svigagtigt, jf. KBL § 42,
stk. 1, 2.pkt. Der kreeves ogséd i dette tilfelde at fortage en skensmaessig vurdering af manglens
vasentlighed. I enkelte tilfelde kan manglen anses som varende sd vasentlig, at keber kan ophave
kontrakten. Dette galder for de forhold, hvor manglen resulterer i en vasentlig begrensning af
target’s indtjeningsevne og derfor stiller virksomheden vasentlig ringere end forventet. Et eksempel
herpa kan vere ved salg af en informationsteknologisk virksomhed, der udvikler software, men som
ikke har opndet eneret ved at have patent over den nyudviklede software. Hvis virksomhedens
nyudviklede software ikke er beskyttet af reglerne om patent, vil der veere mulighed for kopivarer,
hvilket kan fore til en lavere indtjeningsevne, hvilket anses som varende af vesentlig karakter. 1
mange tilfelde foreligger der en arsagsforbindelse mellem salgers manglende overlevering af
information til keber og en efterfolgende ophevelse af overdragelsesaftalen. Selger er palagt en
oplysningspligt, hvorfor en tilsidesattelse af denne giver keberen mulighed for at ophave
kontrakten.!?? Det ses at veere vanskeligt at ophave kontrakten, hvilket skyldes, at &rsagen til at
ophave oftest tydeliggeres efter closing, hvor keberen allerede har overtaget target og muligvis har

foretaget @ndringer. I forlengelse heraf vanskeliggeres kebers mulighed for at ophave yderligere,
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retssager.
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fordi der er et krav om tilbagelevering af det modtagne i vaesentlig samme stand som ved levering, jf.
KBL’s § 57, stk. 1, hvilket oftest ikke er muligt.

Kobers adgang til forholdsmassigt afslag eller til at ophave kebet stiller ikke krav til et
ansvarsgrundlag, for keber kan péberdbe sig misligholdelsesbefojelser. Dog péakraeves der et
ansvarsgrundlag ved misligholdelsesbefojelsen erstatning forinden keberen kan paberdbe sig denne
befojelse.!? T forbindelse med KBL’s § 49 kan keber kreeve omlevering ved mangler i den kebte
genstand, men da der er tale om en speciesvare, keb af en virksomhed, vil dette ikke veere muligt at
krave.!?* Kober kan dog alligevel have krav p&d omlevering ved mangler, hvis der er tale om generelle
mangler i den kebte genstand. I dette tilfelde er selger palagt enten at athjelpe eller omlevere, jf.

KBL § 49, stk. 1.

KBL’s § 42, stk. 2, regulerer retsstillingen mellem parterne i de tilfzelde, hvor manglen bade kan opsté
for og efter aftaleindgaelse. Bestemmelsen sondrer mellem oprindelig og efterfolgende
misligholdelse som den eneste bestemmelse i KBL. Ved anvendelsen af bestemmelsen galder
forskellige ansvarsgrundlag alt efter, hvilken misligholdelse der gor sig geldende i forbindelse med
manglen for specieskeb.'?> Sondringen mellem oprindelige og efterfolgende mangler beror pa,
hvornar manglen er opstaet. Der er tale om oprindelige mangler ved de tilfelde, manglen er opstéet
inden indgéelsen af kebsaftalen.’? For disse mangler ifalder selger kun et erstatningsansvar, séfremt
den savnede genstand mangler egenskaber, som ma anses for at vere tilsikret, eller i tilfelde hvor
selger har udvist og handlet svigagtigt, jf. KBL § 42, stk. 2, 1. led.'?” Der foreligger en efterfolgende
mangel 1 de tilfeelde, hvor manglen er opstaet efter indgéelsen af kebsaftalen. For disse mangler
ifalder szlger et erstatningsansvar, sdfremt manglen er opstéet i forbindelse med den pageldendes
forsemmelse, jf. KBL § 42, stk. 2, 2. led.!?® I den narmere analyse undersoges efterfolgende
omstendigheder ex post, hvorfor det findes relevant at fokusere pa de efterfolgende mangler. Det er
ikke fastsat, hvilken part ber baerer bevisbyrden for, at dokumenterer, at den efterfalgende mangel
skyldes salgers forsommelse.'?” Uanset om der foreligger en oprindelig eller efterfolgende mangel

ved specieskeb, vil selger ifalde et erstatningsansvar, nar der udvises culpa ved enten at have handlet
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125 Theilgaard, Amiri og Jacobsen, 2017, s. 832
126 Ibid.

127 Indeholder noget af bestemmelsens ordlyd
128 Theilgaard, Amiri og Jacobsen, 2017, s. 832
129 1bid. s. 837

23



svigagtigt, udvist uagtsom adfeerd eller tilsidesat sin loyale oplysningspligt.!*® Ydermere ifalder
selger et erstatningsansvar, hvis salger har tilsikret genstanden sarlige egenskaber, som derefter ikke

lever op til det lovede.!*!

Baseret pa ovenstdende vil det blive vurderet, hvorvidt salger kan ifalde et erstatningsansvar for
efterfolgende mangler, jf. KBL § 42, stk. 1, 2. led, som en folge af en eksogen eller endogen
omstendighed. Som navnt i afsnit 2.2.2.2 vil en verdiforringelse af target, som skyldes en eksogen
omsteendighed opstaet mellem signing og closing, ikke kunne tilskrives salgeren. Dette skyldes, at
den eksogene omstendighed ikke er opstaet grundet selgers forsesmmelse. Selgeren vil derfor ikke
blive erstatningsansvarlig for efterfolgende mangler, der opstir efter kontraktindgaelse, hvorfor
keberen mé pétage sig ansvaret for target’s verdiforringelse. Et eksempel pa dette kan vaere, hvis der
opstar en @ndring eller ny markedssituation, som vardiforringer target’s verdi, ma keberen patage

sig ansvaret heraf.!3

Som naevnt i afsnit 2.2.2.1 kan s@lger ifalde ansvar, hvis vedkommendes handling eller forsemmelse
skyldes en veardiforringelse af target. Target’s verdi kan eksempelvis forringes ved endogene
omsteendigheder, sdsom at en neglemedarbejder opsiges, eller leverandererne udskiftes, hvilket er
fordrsaget af s@lgers handling. Vurderingen af, hvorvidt en salger ifalder erstatningsansvar for de
endogene omstendigheder, athenger af en samlet vurdering af, om culpa in contrahendo finder
anvendelse ved enten s&lgers svigagtige adfzerd, at han har udvist uagtsom adfaerd eller tilsidesat sin
loyale oplysningspligt.!3* Ved virksomhedsoverdragelser vil en tilsidesettelse af et grundleeggende
princip, netop den loyale oplysningspligt, vaere serlig vasentlig.

Saelger har ifelge princippet om loyal oplysningspligt en forpligtelse til at oplyse keberen inden
aftaleindgéelse om de omstendigheder, der vil vere relevante og vasentlige for kebers bedemmelse
af target.!3* Herunder forpligtes saelger ogsa til loyalt at udlevere oplysninger om target.!> Princippet
stammer fra den obligationsretlige grundsatning, loyalitetsforpligtelsen, som forpligter parterne til at

udvise rimelig hensyn til hinandens interesser.'*® Hvorvidt selgers manglende udlevering af
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oplysninger til keber anses for en forsemmelse, som er i forbindelse med s&lgers culpese handling,
vil forholdet bero pd en samlet vurdering. Salgeren er palagt bevisbyrden, hvorfor vedkommende har
pligt til at dokumenter, at de manglende oplysninger ikke var vaesentlige for keber. Selgeren frigeres
ikke for sin loyalitetsforpligtelse, selvom keberen er underlagt en undersegelsespligt. Dette kommer
til udtryk ved dommen U 2009.163 V. Her blev s@lgeren fundet ansvarlig for at tilsidesatte sin loyale
oplysningspligt, selvom nogle forhold gav keberen anledning til at undersege vandet i bronden. Som
navnt ovenfor pahviler bevisbyrden selgeren, hvorfor denne har pligt til at dokumentere, at de
manglende oplysninger var uvasentlige for keberen. Princippet om s&lgers loyale oplysningspligt

forpligter slger for signing og ikke mellem signing og closing.

Ydermere foreligger der ikke praksis eller litteratur, som anerkender anvendelsen af KBL’s § 42, stk.
2, 2. som led i forbindelse med en verdiforringelse af target, der opstir inden closing ved

virksomhedstransaktioner. Bestemmelsen anvendes derfor med forbehold.

Baseret pd ovenstdende kan det konkluderes, at KBL ber anvendes analogt som fortolkningsbidrag
til de forhold, der ikke er reguleret i overdragelsesaftalen. I dansk ret skal aftaler overholdes, og hver
part skal opfylde sine forpligtelser, jf. DL 5-1-1 og DL 5-1-2. Et virksomhedskeb antages at vaere en
overdragelse af en speciesvare. Da der er tale om handel mellem to erhvervsdrivende, vil der foreligge
et handelskeb. Ansvaret for de eksogene omstaendigheder, som opstar i den mellemliggende periode
mellem signing og closing, bares af keberen. Szlgeren vil for de endogene omstandigheder kunne
drages til ansvar, hvis der opstar en verdiforringelse af target, som skyldes culpa in contrahendo, if.
KBL § 21, stk. 2, 2. led. For keberen kan pdberabe sig forholdsmeessigt afslag, skal manglen vere af
en vis vaesentlighed eller skyldes, at selger har handlet svigagtigt, jf. KBL § 42, stk. 1. KBL § 42,
stk. 2 er den eneste bestemmelse, som sondrer mellem oprindelig og efterfolgende misligholdelse.
Det er besvearligt for keber at ophave kontrakten, da ophavelsesirsagen forst tydeliggeres efter
closing, hvor keberen allerede har overtaget target og muligvis foretaget a@ndringer, som ger det
umuligt at tilbagelevere virksomheden i vasentlig samme stand som ved levering, jf. KBL § 57, stk.
1.17 Ydermere frigeres selger ikke for sin loyalitetsforpligtelse, selvom keberen er underlagt en
undersogelsespligt.

For afhandlingens videre analyse findes det relevant at undersege de obligationsretlige

grundsatninger narmere. Ydermere findes det relevant at fortsatte undersegelsen af, hvordan
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baggrundsretten kan regulere parternes retsstilling ved omstendigheder, som opstar mellem signing

og closing der vardiforringer target.

3.3.2: Loyalitetsforpligtelsen

Den  obligationsretlige  grundsetning, loyalitetsforpligtelsen, finder anvendelse  pé
overdragelsesaftaler.!*® Den udspringer fra retspraksis og er en praceptiv retsgrundseetning, som er
ufravigelig, hvorfor en aftale om ensket tilsidesattelse ikke er mulig. Forpligtelsen finder saledes
anvendelse i alle kontraktforhold, hvor det ses, at parternes forpligtelser ikke er udtemmende for de
aftalte vilkar.!*® Ifelge forpligtelsen har parterne en pligt til at vaere loyale over for hinanden og
udvise hensyn til parternes interesser. Forpligtelsen udspringer fra retspraksis, hvorfor der ikke
foreligger en klar definition af forpligtelsens indhold.!*® Forpligtelsen er forbundet med kontraktens
naturalia negotii, hvorfor delforpligtelserne udspringer af kontrakttypen og hvor i kontraktens forlab,
delforpligtelsen fremstar.!*! Afthandlingen vil fremhave forpligtelsens substans for perioden mellem
signing og closing, selvom perioden ikke antages at vaere omfattet af kontraktens forleb, fordi der
ikke foreligger en periode, hvor realydelsen skal udferes. Desuagtet er parterne forpligtede til at
opfylde forpligtelsens substans og kerne. Forpligtelsens kerne er parternes enske om at udveksle
information, som for virksomhedsoverdragelser er mod betaling af kebesummen. 42

Ifolge retspraksis beskrives loyalitetsforpligtelsen som en vis “pligt til at tage rimeligt hensyn til
hinandens interesser”.'*3 Kontrahenterne har hver deres eget onske til at maksimere egennytte,
hvorfor dette kan skabe begraensninger ved loyalitetsforpligtelsen. Ved en tilsidesattelse af

forpligtelsen udleser det enten misligholdelsesbefojelser eller erstatning. !4

3.3.3: Underretningsforpligtelsen

Den loyale oplysningspligt og underretningspligt er delforpligtelser, som stammer fra
loyalitetsgrundsatningen og kommer til udtryk i den prakontraktuelle fase.!*> 1 dette afsnit

undersoges, hvorvidt underretningsforpligtelsen kommer til udtryk mellem signing og closing.
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Underretningsforpligtelsen omfatter alle kontrahenterne og forpligter dem til at oplyse modparten om
alle forhold, som kan forhindre parten i at indgd aftalen. Her skal kontrahenterne oplyse alle forhold,
der bade er opstéet, forinden aftalen er indgdet, den praekontraktuelle fase, men ogsa om forhold, som
kan influere pa opfyldelsen af den indgéet kontrakt.!*® T modsetning til den loyale oplysningspligt
anvendes underretningsforpligtelsen ikke kun for aftalens indgéelse, men straeekker sig over aftalens
lobetid. Kontrahenterne vil derfor stadig vare forpligtede til at informere modparten om relevante
andringer eller forhold under hele kontraktforholdet.'*” Forpligtelsen vil oftest tilfalde seelger i
virksomhedsoverdragelser, da s@lger skal informere keber om @&ndringer, som kan péavirke det aftalte,
herunder specielt for de forhold som keber ikke er bevidst omkring, der fortsat vil pavirke kontraktens
fortsatte forlob.!*® T retspraksis er der afsagt en dom, U 2007.3027 H, som illustrerer parternes

manglende anvendelse af underretningsforpligtelsen:

Sagseger: Brunata Skovgaard A/S (herefter Brunata)

Sagsegte: Danfoss A/S (herefter Danfoss)

Danfoss og Brunata indgik i oktober 2020 en samarbejdsaftale, der skulle omfatte udvikling og
levering af energimélere. I forbindelse med Danfoss’ udfersel af arbejdet viste der sig nogle tekniske
vanskeligheder. Danfoss valgte i oktober 2021 at s@lge energimadler til en anden virksomhed. Brunata
kraevede erstatning af Danfoss pd 29 mio. kr. opgjort som positiv opfyldelsesinteresse. Hojesteret
fandt, at samarbejdsaftalen sidestilledes som en rammeaftale for fremtidigt samarbejde, hvorfor
Danfoss aldrig var forpligtet til at udvikle energimélerne og satte dem i produktion. I aftalen foreld
der ingen bindinger for Danfoss, hvorfor de gerne matte treeffe beslutninger om frasalg, omprioritere
og opgive udviklingen. Danfoss’ handling udleser derfor ingen misligholdelse af aftalen, hvorfor de
ikke havde pligt til at betale de 29 mio. kr. for positiv opfyldelsesinteresse. Samarbejdsaftalen
betingede parterne til at vaere loyale og underrette hinanden om forhold, som var betydelige for
modparten, og ved en sddan tilsidesattelse af loyalitetsforpligtelsen udlestes et erstatningsansvar for
det forvoldte tab. Danfoss havde ved Se- og Handelsretten vaeret domt til at betale erstatning pa
800.000 kr. for ikke at have informeret om de vanskeligheder, der var opstéet ved udviklingen af

energimélerne. Hojesteret fandt hverken, at Danfoss’ adferd havde varet illoyal eller havde péfort
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Brunata et tab pa 29 mio. kr., hvorfor Danfoss kun skulle erstatte Brunata op til negativ

kontraktsinteresse.

Ved klarleegningen af underretningsforpligtelsen statueres det i den afsagte dom, at: “Kontraktparter
har imidlertid pligt til at optreede loyalt i forhold til hinanden. Navnlig har de pligt til at underrette
hinanden om forhold, som er af betydning for den anden kontraktpart.”'*° Som folge af dommen skal
parterne inden for kontraktens rammer optrade loyalt og underrette hinanden om forhold, som er
vigtige for det fortsaettende samarbejde. Kontrahenterne er stadig underlagt denne forpligtelse mellem
signing og closing og ved en tilsidesattelse af forpligtelsen vil det udlese et erstatningsansvar for det
forvoldte tab. Samarbejdsaftalen statuerede, at Danfoss ikke havde en forpligtelse over for Brunata,
hvilket ogsa betod, at de udelukkende havde mulighed for at rette et erstatningskrav op til negativ
kontraktsinteresse, fordi Danfoss ikke havde udlest en misligholdelse. Salger har ikke pligt til at
underrette om enhver lille &ndring, der forekommer, hvorfor det kan skabe en grdzone for, hvad
selgeren sd skal oplyse om. Keberen vil hejst sandsynligt have en anden holdning til, hvornér der er
opstaet en vesentlig @ndring i1 target, i modsatning til selgers opfattelse, hvorfor der opstir en
asymmetri i opfattelsen for, hvad der er vasentligt. Ifolge kontraktens naturalia negotii vil s@lgeren
blive palagt en underretningspligt, sdfremt de indtradte omstendigheder er vasentlige og betydelige,
hvorfor keberen skal underrettes om folgende forhold, jf. loyalitetsforpligtelsen. Ved misligholdelse
af dette opstar der et brud pa underretningspligten, og selgeren kan blive erstatningsansvarlig for det

paviste tab, keberen lider, jf. U 2007.3027 H, som den afsagte dom ogsa illustrerede.!>°

3.3.4: Samarbejdsforpligtelsen

Endnu en delforpligtelse til loyalitetsforpligtelsen er samarbejdsforpligtelsen, som pékraver at
parterne samarbejder under kontraktens forleb. Den anvendes primart i lengerevarende
kontraktforhold.'*! Virksomhedstransaktioner anses ikke for at veere af lengerevarende karakter, men
perioden mellem signing og closing kan fremsta som leengerevarende. Henset til dette antages der at
veere tale om en langvarig periode, hvor parterne skal samarbejde.!>> Nér der foreligger en
virksomhedsoverdragelse mellem to erhvervsdrivende, ber begge parter have samme opfattelse af,

hvilke risici der medfelger af transaktionen. Det antages derfor, at parternes styrkeforhold er ens,

149 En del af Se- og Handelsrettens begrundelse
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153 Parterne vil

hvorfor selgeren ikke kan blive stillet hogjere krav til loyal handlemade end keberen.
vaere palagt en oget loyalitetspligt, da der er tale om hgjrisikotransaktion i forbindelse med
virksomhedsoverdragelser. Herudover findes det ogsd vasentligt, at parterne har tillid til hinanden,
specielt mellem signing og closing, da parternes samarbejde er betydningsfuldt for opfyldelsen af
overdragelsesaftalen. Hvis salger velger at udfere og foretage endogene @ndringer i den
mellemliggende periode, som eksempelvis at opsige neglemedarbejder, skal det vurderes af
domstolene, om der foreligger et brud pa loyalt samarbejde. Dette er undtaget, hvis opsigelsen er
grundet en saglig forklaring, hvorimod andre opsigelser kan udgere brud pa samarbejdsforpligtelsen.

Retstillingen mellem parterne reguleres af en vurdering, som foretages af domstolene med hensyn til

sagens konkrete omstaendigheder.

3.3.5: Lempelsesregler i kontraktforhold

Som nevnt 1 afsnit 3.2.1 bygger kontrakter pa princippet om, at aftaler skal overholdes samt, at
parterne skal opfylde egne forpligtelser, jf. DL 5-1-1, DL 5-1-2 og AFTL § 1. Selvom man har indgaet
en aftale, som skal overholdes, kan der opsta forhold, som ger det serligt byrdefuldt for en af parterne,
hvorfor man i de fleste tilfaelde vil anvende retsregler til at blive frigjort fra aftalen. Her kan de danske
retsregler, forudsetningsleren, force majeure’>* og AFTL’s § 36 anvendes ved en helt eller delvis
tilsidesaettelse af aftalen. Lempelsesreglerne er en modreaktion pa profitmaksimering og den
opportunistiske handlemade, som kan vere udtrykket af parterne, hvorfor reglerne vil virke som et
veern.!> Madsen og @stergaard (2017) har udarbejdet en teori om “neermest til at beere risikoen”, der
benyttes, som aftalesupplering. *’ Neermest til at beere risikoen ” anvendes i forbindelse med regulering
og risikoallokering for efterfolgende byrdefulde forhold, hvor den ogsa kan anvendes i samspil med
AFTL § 36 og forudsatningsleren. Forskellen, der opstir mellem ncermest til at beere risikoen” og
de to andre lempelsesregler, forudsetningsleren og AFTL’s § 36, er, at teorien ikke udger en
retsvirkning, som resulterer i en hel eller delvis ugyldig aftale. Mods@tningen kommer til udtryk ved,
at retsvirkningen resulterer i en retstilling, hvor en af parterne skal varetage den ekonomiske risiko
for de efterfolgende omstandigheder.!>® Det stadig uklart, om “ncermest til at beere risikoen”, er en

reel obligationsretlig grundsetning.!>” Heraf kan det ikke afklares, hvornar “ncermest til at beere

153 Hov, 1998, s. 39

134 Forholdet om force majeure vil ikke yderligere blive behandlet i athandlingen.
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risikoen” kan péberabes af parterne, hvorfor det ogsa udviser, at teorien ikke er feerdigbehandlet.

Baseret pa ovenstaende vil teorien ikke laengere blive behandlet.

3.3.5.1: Aftalelovens § 36

Som naevnt i afsnit 1.4.1 reguleres virksomhedsoverdragelser som et obligationsretligt keb, hvor det
primart bliver reguleret efter AFTL, medmindre andet er aftalt. Ved anvendelsen af AFTL’s regler
kan en aftale tilsidesattes helt eller delvist ved tilfelde, der findes urimelige at gore geeldende. AFTL
omfatter bestemmelser, som regulerer en tilsidesattelse af aftaler ved anvendelsen af
ugyldighedsreglerne: AFTL §§ 28-33, AFTL § 36 og AFTL § 39. Den videre analyse vil fokusere pa,
om en vardiforringelse, efter parterne har indgaet kontrakten, kan anvende i forhold til AFTL’s § 36.
Selvom bestemmelsen i de fleste tilfaelde anvendes i kontraktforhold mellem en forbruger og en

erhvervsdrivende, kan AFTL’s § 36 ogsd anvendes mellem erhvervsdrivende.!®

En vurdering om,
hvorvidt aftalen helt eller delvist kan tilsidesattes, treeffes af domstolene. AFTL’s § 36 lyder som
folgende:

Stk. 1: En aftale kan cendres eller tilsidescettes helt eller delvis, hvis det vil veere

urimeligt eller i strid med redelig handlemdde at gore den geeldende. (...)”

Stk. 2: 7 (...) tages hensyn til forholdene ved aftalens indgaelse, aftalens indhold og

senere indtrufne omsteendigheder ">’

Ved bestemmelsens ordlyd i AFTL’s § 36, stk. 2!%° "senere indtrufne omstendigheder” kan aftalen
tilsidesattes, hvis der opstdr omstendigheder efter aftalens indgdelse.!®! Bestemmelsen danner
saledes et fundament for konfliktlesning, som skyldes ’senere indtrufne omstendigheder” indtradt
efter aftalens indgaelse. Disse omstendigheder vil inddrages i bedemmelsesgrundlaget for, om
overdragelsesaftalen findes urimelig. Denne vurdering foretages af domstolene.

Bestemmelsen indeholder tre lag, som gennemgas. For bestemmelsens stk. 1 findes det essentielle
kriterium for bestemmelsens anvendelse, nemlig at aftalen skal veere “urimelig ”.!%’

For bestemmelsens stk. 2 folger det, at der tages hensyn til forholdene ved aftalens indgaelse,

aftalens indhold og senere indtrufne omsteendigheder ”.!% Bestemmelsens sidste lag kan ikke udledes
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159 Ordlyden af AFTL § 36
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af bestemmelsens ordlyd, men omfatter, at domstolene foretager en urimelighedsbedemmelse.!%* T

forbindelse med urimelighedsbedemmelse folger det af generelklausulen i AFTL’s § 36, at den oftest
anvendes 1 aftaler, hvor vilkarene i aftalen strider mod ligeveegtshensynet. Dette indeberer, at der vil
foreligge en urimelig afbalancering i parternes interesse.!®> Selvom der foreligger en uklarhed
omkring, hvad der opfattes som varende urimelig, kan domstolene fokusere pa de forhold og hensyn,
der findes relevant ved urimelighedsbedemmelse og efterfolgende foretage en skensmaessig
vurdering. Med udgangspunkt i dette antages det, at domstolene, alt andet lige, vil foretage en
helhedsbedemmelse af aftalens faktiske omsteendigheder.!®® Hvis vilkarene i aftalen findes urimelige,
kan domstolene gore brug af forskellige reaktionsmuligheder. Aftalen kan enten helt eller delvist
tilsidesattes, eller der kan foretages en lempelse af aftalens geeldende vilkar. Ved en hel tilsidesattelse
eller lempelse af aftalen vil aftalens indhold ikke l&engere have retsvirkning for parterne. Ved en delvis
tilsidesattelse eller lempelse af aftalen kan domstolene tilsidesette de urimelige vilkér, som geres
geldende, hvorfor aftalen i sin helhed stadig vil have retsvirkning for parterne. Det vil sige, at
domstolene kan @ndre eller lempe de urimelige vilkar i aftalen. Det sidste alternativ vil vere at &ndre
aftalen, hvilket vil fore til nye aftalevilkdr. En ulempe ved domstolens anvendelsen af denne
reaktionsmulighed medforer, at én af parterne hojst sandsynligvis vil vere utilfredse med @ndringen
af aftalevilkarene. Dette skyldes, at aftalens vilkar endrer retstillingen mellem parterne og det videre
forleb for kontrakten.'®’

Ved loveendringen af AFTL’s § 36 1 1994168 forela der bemeerkninger til lovforslaget, der tilsiger: “at
der udvises scerlig tilbageholdenhed med at cendre aftalevilkar i rene erhvervsforhold, hvor aftalen
blandt andet bygger pd okonomiske og risikomeessige overvejelser m.v.”.'% Det findes serligt
relevant at undersege, om bestemmelsen vil finde anvendelse pé en efterfolgende vardiforringelse af
target ved virksomhedskeb. Forinden efterfolgende omstendigheder kan pdberdbes, skal der
foretages en risikovurderingen af, hvorvidt parten havde mulighed for at gardere sig juridisk.!”® En
mdéde parterne kunne have garderet sig juridisk ville vere ved at indskrive en MAC-klausul, der
fokuserer pa at regulere fremtidige omstendigheder. Typisk kan parterne, som har indgéet en

leengerevarende kontrakt, tilfoje klausuler om genforhandling. Hvis denne klausul ikke kan lose den
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opstaede tvist, vil andre fortolkningshensyn eller forudsetningsleren blive anvendt, hvorfor en
anvendelse af AFTL’s § 36 ikke er nedvendig.!”! Nér ordlyden af AFTL’s § 36, stk. 1 ikke specificerer,
hvad urimelighedsbedommelse skal omfatte, ma supplerende hensyn inddrages som
fortolkningsbidrag.!’? 1 aftaler mellem erhvervsdrivende kan laeren om kalkuleret risiko findes
relevant.!”? Leeren bygger pd at undersege, om den ene part bevidst har valgt at overtage en betydelig
risiko mod vederlag.!”* Som tidligere neevnt er virksomhedsoverdragelser hejrisikotransaktioner,!”®
hvorfor der altid vil veere foretaget en risikovurdering, som er udfert via en omhyggelig DD-analyse.
Parterne har mulighed for at aftale deres retstilling, samt hvorledes risikoen allokeres mellem dem.
Den aftalte risikoallokering burde ikke blive @ndret ved anvendelsen af AFTL’s § 36.17¢ Dermed vil

der ved realisering af erhvervsmassige risici ikke findes grundlag for anvendelsen af AFTL § 36.

3.3.5.2: Forudsatningsleren

Forudsatningsleren er en juridisk teori, som vil blive anvendt i analysen til at vurdere, om keberen
kan undlade kebet af target, fordi der enten foreligger en @ndring af de aftalte forventninger, som
forela ved kontraktindgéelse, eller at der opstar uforudsigelige omstendigheder, som forarsager
bristende forudsatninger, hvor begge omstendigheder gor det serlig byrdefuldt at opfylde aftalens
vilkar.!”” Ved bristende forudsatninger bliver kobers lofte ikke forpligtende, og aftalens ugyldighed
vil medfere erstatning op til negativ kontraktsinteresse.!’®
Der geelder en reekke betingelser, for forudsa@tningsleren kan anvendes. Betingelserne er kumulative,
hvorfor de alle skal veere opfyldt, for en part kan frigeres fra aftalens forpligtelser:!”

1) Det formodes, at loftet er bestemmende for aftalens indgaelse

2) Det har vearet kendeligt for salger, at den afgivet forudsatning havde bestemmende

indflydelse p kebers aftaleindgdelse og
3) At forudsetning skal vaere relevant, fordi slgeren barer risikoen for den bristede

forudsaetning
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Et teoretisk eksempel kan vere vedrerende target’s indtjeningsevne. Safremt keberen havde fiet
oplyst, hvad target’s indtjeningsevnen var og dette viser sig at vere lavere end hvad s@lgeren havde
antaget og oplyst om, havde keberen maske ikke indgdet aftalen. Dette skyldes at target’s
indtjeningsevne spiller en vaesentlig rolle forinden en keber beslutter at opkebe virksomheden. Denne
betingelse vil veere opfyldt. Betingelse to laegger op til, at det méitte vaere kendeligt for selgeren, at
keberen ikke havde indgdet aftalen, hvis target’s indtjeningsevne var af lavere verdi end oplyst,
hvorfor der vil vaere tale om en kendelig forudsatning for sxlgeren. Dette gaelder bade for de
ubevidste og bevidste forudsatninger. De forste to betingelser er opfyldt. Den sidste betingelse i
forudsaetningslaeren er i forbindelse med, hvorvidt det findes rimeligt at forpligte salgeren for
forudsatningssvigt.!8® Fordelingen af risikoen afgeres af domstolene, og her skal dommeren legge
vaegt pa parternes felles interesser.!®! T kommercielle aftaler mellem erhvervsdrivende kreves der
omfangsrige @ndringer, for domstolene vurderer, at kontrakten ikke skal binde parterne.

Foruds@tningsleren anvendes i virksomhedsoverdragelser.

En dom heraf er: SH2003.H-0008-02

Sagseger: Hepe A/S (Herefter Hepe)

Sagsegte: Romer Grafik A/S (herefter Romer)

Overdragelsesaftalen blev indgaet d. 10. august 2000, hvor Remer skulle overtage virksomheden
Hepe d. 12. august 2000. Hepe havde garanteret en arlig omsatning pa 1.5 mio. kr. Parterne havde
aftalt, at hvis omsatningen efter det forste ar var lavere end aftalt, skulle kebesummen reduceres med
halvdelen, men foreges, hvis man oversteg minimumsomsatningen pa 1.5 mio. kr. Remer indgik en
aftale med Hepes ejer om, at Peter Serensen skulle ansattes. Ansattelseskontrakten indeholdt en
konkurrence- og kundeklausul, samt fastslog, at ansettelsen skulle udlebe i marts 2003, fordi Peter
Serensen da fyldte 60 ar. Peter Serensen endte med at fratreede sin stilling hos Remmer d. 27. juli
2001. Ydermere indgik Remer ansettelsesaftaler med Jens Serensen og Majbritt Frandsen, som
skulle vaere typoteknikere. Jens Serensen og Majbritt Frandsen opsagde begge deres stillinger d. 30.
juli 2001 og fratrddte derefter stillingen i slutningen af august 2001. De blev ansat ved
Reklametjenesten A/S fra d. 1. september 2001. Deres arbejde var at udfere presse-arbejde.
Reklametjenesten A/S stoppede herefter med at veere kunder hos Remer. For tidspunktet og for det
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forste dr af overtagelsen af Hepe udgjorde omsatningen med Reklametjenesten A/S 50% af Remers

oms&tning i presseafdelingen.

Der kan udledes af dommen, at dispositioner foretaget internt ved virksomheden ikke hjemler til
bristende forudsetninger. Dette skyldes, at handlingen, som var foretaget, ikke var omfattet af de
kumulative betingelser, som kraves opfyldt, for forudsatningsleren kan paberabes. De udforte
dispositioner resulterede i en 50% reducering af omsatning, hvilket kan skyldes den darlige ledelse

eller manglende konkurrence og kundeklausulen i ansattelseskontrakten.

AFTL’s § 36 og forudsatningslaeren har mange faellespunkter, hvorfor de i praksis oftest anvendes i
forbindelse med hinanden. Dette kommer til udtryk ved relevansbetingelsen for forudsetningslaeren,
da en paberabelse af denne pakraver parten at lofte bevisbyrden for, at der ikke er tale om kalkuleret
risiko. Dog er forskellen, at risikoen ved anvendelsen af forudsatningsleren udger en faktor for den

generelle vurdering, i modsetning til kalkuleret risiko, hvor det vurderes i forbindelse med den

konkrete indgdede aftale.!®?
3.4 Sammenfatning

Hvis overdragelsesaftalen ikke indeholder eller gor brug af en MAC-klausul, skal baggrundsretten
anvendes. I ovenstdende analyse kan keber forlange erstatning for mangler, som skyldes s@lgers
forsemmelse, jf. KBL § 42, stk. 2. I tilfeelde af, at der opstir en eksogen omstendighed, som ikke
skyldes, at s@lgeren har handlet culpest, vil ansvaret vaere palagt keberen, og udgangspunktet vil
vare, at transaktionen skal gennemfores. Koberen har mulighed for at kreeve erstatning, safremt
selgeren har tilsidesat den loyale oplysningspligt, udvist svig eller handlet uagtsomt.
Loyalitetsforpligtelsen omfatter en raekke delforpligtelser, som parterne er bundet af. Kontraktens
naturalia negotii fastsetter, hvilke delforpligtelser der gor sig geldende for overdragelsesaftalen. En
delforpligtelse, som stammer fra loyalitetsforpligtelsen, er samarbejdsforpligtelsen, som kraver at
parterne samarbejder under kontraktens forleb. Ifelge underretningspligten skal salger underrette
keber om forhold, der bade er opstéet forinden aftalen er indgéet, men ogsa om forhold, som kan
pavirke opfyldelsen af den indgéede kontrakt. S&fremt forpligtelserne enten enkeltvis eller samtidigt

brydes, kan de almindelige misligholdelsesbefojelser kunne paberibes.
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Ved indgéelsen af aftalen har parterne allokeret risikoen mellem sig, hvorfor en anvendelse af AFTL
§ 36 ikke skal vaere med til at &ndre fordelingen. Ifelge bestemmelsens generalklausul har parterne
ved allokeringen af risikoen accepteret fordelingen, hvorfor det vil findes usandsynligt at vurdere
aftalen for urimelig. Ved virksomhedsoverdragelser er der strengere krav til brugen af
forudsaetningsleren. Dette resulterer i, at keberen ikke har mulighed for at traede tilbage fra

overdragelsesaftalen i samme omfang som ved anvendelsen af en MAC-klausul.

Ydermere tydeliggores det ved analysen af baggrundsretten, at keberen har begrenset mulighed for
at tilsidesette aftalen enten helt eller delvist. P& baggrund heraf vil det findes relevant at anvende en

MAC-klausul ved overdragelsesaftalen.
Kapitel 4: MAC-klausulens retsvirkning

4.1 Indledning

Hovedformélet for kapitel 3 var at udlede parternes retsstilling ved benyttelsen af baggrundsretten.
Dette kapitel vil analysere MAC-klausulens regulering af parternes retsstilling og retsvirkningen ved
en efterfolgende verdiforringelse af target.

Velger parterne at anvende en MAC-klausul i overdragelsesaftalen, vil formalet for anvendelsen
vaere at regulere retstillingen mellem dem ved tilfelde af efterfolgende omstendigheder, som
vardiforringer target. Ved at indskrive og anvende en MAC-klausul kan keberen nagte closing og
derfor ogsa trade tilbage fra aftalen, safremt der opstar en material adverse change, som indtraeder
mellem signing og closing. Der foreligger ikke dansk retspraksis, som fortolker eller vurderer de
retslige konsekvenser af MAC-klausulens anvendelse ved overdragelsesaftaler, hvorfor der opstar en

tvetydighed ved dansk ret.!®3

Der forefindes ikke to ens MAC-klausuler grundet aftalefriheden, hvorfor klausulens indhold og
ordlyd kan variere. Der inddrages derfor en reprasentativ MAC-klausul baseret pd de modtagne

MAC-klausuler fra sterre advokatkontorer i Danmark. '8
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Fundamentet for analysen baserer sig pa folgende ordlyd og indhold af den anvendte Mac-klausul:
- Conditions to closing

» () [There shall not have occurred a Material Adverse Change].

Material Adverse Change means any matter, event or series of related events or
circumstances, which has or would with the lapse of time be reasonably expected to
have a material adverse effect on the business, assets, financial results of the company
(taken as a whole), provided that it shall not include (...) General business, industry or
economic conditions (...) general economic or political conditions, changes in financial

or securities markets, acts of war, (...) changes in applicable law.’®

Den juridisk analyse vil undersege klausulens form og indhold. Efterfolgende foretages en analyse af
parternes retstilling, samt hvorledes denne reguleres ved anvendelsen af MAC-klausul.
Afslutningsvist vil analysen fokusere pa, hvilke momenter og elementer domstolen kan tilleegge vagt

i forbindelse med fortolkningen af material adverse change.
4.2 Form og indhold

Som beskrevet ovenfor foreligger der ikke to ens MAC-klausuler, hvorfor der ogsé sondres mellem
inkluderende og ekskluderende klausuler.!®® En inkluderende klausul fastleegger de forhold og
omstendigheder, som ferer til brugen af klausulen. For tilfelde, som ikke er oplistet eller omfattet af
klausulen, vil kebers risiko vare forbundet med ikke at kunne anvende klausulen ved andre
omstendigheder, som kan gere sig galdende.!®” T modsetning heraf vil en ekskluderende klausul
undtage omstendigheder, der kan forirsage en material adverse change. Undtagelserne til
omstendighederne fastlegges igennem carve-outs, fordi de udhuler”, hvornér klausulen kan finde
anvendelse.'®® En ekskluderende MAC-klausul fastleegger, hvilke omstendigheder, som kan
forarsage material adverse change og udhule klausulen ved brug af carve-outs.

Udgangspunktet er, at for alle de omstendigheder, som udger en material adverse change, vil

klausulen finde anvendelse, dog ikke hvis det skyldes “general business, industry or economic

185 Det antages at MAE og MAC anvendes ofte i forbindelse med hinanden, men deres betydning ved udformningen af
kontrakten vil have serskilt betydning. MAE er definitionen af "Material Adverse Effect” og omfatter de effekter, som
kan lede til en verdiforringelse af target.

186 patschureck, 2015, s. 289

137 Tbid.

138 Tbid.
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conditions [...]”, ” [...] changes in financial or securities markets™, ” [...] acts of war”, > [...]

’

changes in applicable law’’. Den ovenstdende klausul karakteriseres som verende af
ekskluderende karakter, fordi de nevnte forhold, som felger af ordlyden, ikke udleser en material
adverse change, selvom target vil varet udsat for en verdiforringelse. Heraf vil selgeren have et
hgjere incitament til at undtage de forhold, som ikke er af dennes kontrol eller indvirkning.

Omstendighederne som udleser en af vasentlige negative @ndringer, kan igennem carve-outs
indsnaevres MAC-klausulens anvendelsesomradet. For en inkluderende MAC-klausul, som
fastlegger, hvad der omfattes af begrebet material adverse change, vil det medfere kebers snavre

adgang til at treede tilbage fra aftalen.
4.3 Fortolkning og udfyldning

Hvis MAC-klausulen anvendes, kan keberen treede tilbage fra aftalen og naegte at opfylde aftalens
vilkar og forpligtelser. Forinden en MAC-klausul kan anvendes, skal der vere indtradt en material
adverse change pé target. Ofte ses begrebet material adverse change ikke defineret 1 kontrakten,
hvorfor der rejses tvivl om, hvorvidt vaerdiforringelsen af target vil blive omfattet af klausulens
anvendelsesomrade. Uklarheden bevirker, at keberen muligvis uberettiget kan trede tilbage fra
aftalen. Sagt pd en anden méde indeholder MAC-klausulen ikke en udtemmende liste for de
omstendigheder, som udleser anvendelsen af klausulen. Dette vil vere kerneproblemet mellem
parterne. Naturligt vil der opstd modstridende meninger om, hvorvidt en omstendighed har udlest
anvendelsen af klausulen, hvorfor den ene part vil forsege at fastholde aftalen, hvorimod den anden
vil ophave den. Som felge af interessekonflikten vil det resultere i, at det enten skal afgeres via en
voldgiftsproces'® eller af domstolene,!”® hvor afgerelsen skal inddrage en vurdering af, hvorvidt
omstendigheden udleser klausulens anvendelse, samt hvorvidt forudsatningerne, som gores
geldende, forinden MAC-klausulen kan péberabes, er opfyldt.!”! T dansk ret foreligger der ikke
afgerelser, hvor MAC-klausulers fortolkning har veeret bedemmelsens genstand.!®? P4 baggrund heraf
findes det relevant at undersegge, hvorndr og under hvilke omstendigheder domstolene vil mene, at
en material adverse change er indtradt.

Nér konflikten mellem parterne skal vurderes af domstolene, forventes det at vaere nedvendigt at

udfere en fortolkning og udfyldning af klausulens indhold og ordlyd, ferend instansen kan afgere

139 Voldgift vil ikke blive behandlet i athandlingen, som ogsa navnt i afsnit 1.5.
190 Andersen og Madsen, 2017, s. 366

191 Ibid.

192 Stoltze og Svernldv, 2005, s. 3
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sagen. Ved fortolkning af en aftale, iser en kommerciel aftale, ber branchekutyme og sadvaner
anvendes,!”* fordi der ikke foreligger lovfestede regler, som ellers kan benyttes.!** Heraf vil
domstolens vurdering af klausulen inkludere samtlige momenter til fortolkningen, herunder dennes
ordlyd, hensigt og indhold for at kunne traeffe en afgerelse. Disse fortolkningsmomenter inddrages,
s& MAC-klausulen fortolkes sa nejagtigt og korrekt som muligt. I forhold til udfyldning af klausulen
refereres der til fastleeggelsen af retsvirkninger baseret pa et grundlag, som ikke kan afledes af den

umiddelbare situation eller konkrete klausul.!®?

Udfyldningen forsegger at finde klausulens hensigt
ved at fokusere pé de retlige betragtninger og hensyn.!*® Udfyldning foretages kun, hvis selve aftalens
ordlyd ikke fastleegger aftalens retsvirkning. Graensen mellem fortolkning og udfyldning uklar samt
ikke defineret.!®” De fortolkningsmomenter, domstolen vil lagge vagt pd, afhanger af aftalen og kan
derfor variere mellem objektiv eller subjektiv fortolkningsmetode. Herunder vil det ogsa variere om
andre fortolkningsprincipper anvendes til aftalefortolkning, sdsom gyldighedsreglen, koncipistreglen
eller minimumsreglen.'”® De navnte momenter og principper har samme retsvirkning som et
normativt princip, altsé at de ikke er regler, som skal overholdes ved lov, hvorfor bdde momenterne
og principperne har tilsvarende virkning. Alle de navnte fortolkningsprincipper kan anvendes
serskilt, men ogséd i kombination med hinanden. '° T forhold til koncipistreglen og minimumsreglen

anses de som udfyldningsregler, som anvendes i tilfeelde, hvor en afgerelse ikke kan treffes ud fra

fortolkningen.?%

Det fremgér af koncipistreglen, at hvis der opstédr tvivl om forstaelsen af en aftale, vil denne tvivl
blive fortolket til skade for koncipisten, som har formuleret aftalen, da denne ses for at vere den
ansvarlige for aftalens tvetydighed. Koncipisten ses derfor ogsa at vaere den narmeste til at bere
risikoen i den forbindelse.?’! Fortolkningsprincippet lagger op til, at aftalen er udformet af én
koncipist, hvilket ikke er tilfeldet for overdragelsesaftaler, da disse indgas og udformes af to
professionelle parter, som indbyrdes fastsatter aftalens ordlyd. Som felge heraf vil koncipistreglen

ikke yderligere blive anvendt i athandlingen.

193 Andersen, 2021, s. 369

194 Thid.

195 Andersen og Madsen, 2017, s. 366
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197 Thid.

198 Thid.
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Minimumsreglen anvendes ofte i forbindelse med ensidige lofter og sikrer, at loftemodtager er
beskyttet af aftalte minimumsbetingelser, selvom der ikke forlanges en modydelse. Dette ses ofte ved
garantier, hvor loftegiver lover en vis kvalitet til loftemodtageren, hvilket danner en form for
sikkerhed. Reglen sikrer grundleggende beskyttelse for de involveret parter.2?
Virksomhedsoverdragelser er kendetegnet ved, at der foreligger et gensidigt bebyrdende forhold, hvor
der forlanges en modydelse i form af vederlag. Baseret pd dette vil det ikke findes relevant at
undersgge minimumsreglen yderligere.?%

Den folgende analyse vil anvende fortolkning til athandlingens anvendte MAC-klausul benzvnt i

afsnit 4.1. Herunder vil der foretages en analyse af objektiv og subjektiv fortolkning.

4.3.1 Objektiv og subjektiv fortolkningsmetode

Domstolene fortolker den indgaede aftale, som indeholder MAC-klausulen, da dette udger ’parternes
lov”’. Der sondres overordnet mellem to fortolkningsmetoder, som kan foretages ved brug af
henholdsvis objektiv og subjektiv fortolkning. Den objektive fortolkning udger som udgangspunkt
aftalens ordlyd samt den naturlige og sadvanlige opfattelse af de anvendte ord og vendinger.?%*
Udover aftalens ordlyd findes andre momenter afgerende, heriblandt kontraktens indholdsmeessige
sammenhang, den systematiske opbygning samt graden af kontraktens ~gennemteenkthed”.2%°> Ved
objektiv fortolkningsmetode er ordlydsfortolkningen det tungestvejende moment, nar aftalen er
indgdet mellem professionelle parter, som oftest findes geeldende for overdragelsesaftaler.?%®

Det illustreres ikke af retspraksis, hvorvidt domstolene anvender den objektive eller subjektive
fortolkningsmetode.?” Ved den objektive fortolkningsmetode inddrages parternes felles opfattelse
ved aftaleindgéelse, som udger det subjektive fortolkningsparadigme.??® Hvis der kan opnés en felles
opfattelse, altsd subjektiv enighed mellem parterne, vil dette danne grundlag for aftalens klausul.?%
Dog vil parternes felles opfattelse fore til eller medvirke til en fortreengelse af modstridende

formuleringer i kontrakten.?!? Parternes felles opfattelse og intension ved aftaleindgaelsen ber vere

en keernekomponent som folge af domstolens fortolkning.?!! Dette begrundes med, at domstolene

202 Tbid. s. 381
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207 Tvarne og Nielsen, 2017, s. 253
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heraf kan undersegge, hvad parternes intentioner har varet, og hvilken intentionsdybde der foreligger,

som vil assistere domstolens fortolkning af MAC-klausulen yderligere.?!?

Der kan foreligge mange
grazoner i den indgéede aftale, som ikke regulerer eller specifikt udpensler, hvordan en omstendighed
skal handteres, hvilket kan veare et resultat af, at parterne ikke har kunnet forudse, hvilke

omstaendigheder de kan forvente at std over for.!?

Domstolene kan som folge af fortolkningen af
intentionsdybden afdaekke kontrakten ved en helhedsvurdering. Ved vurderingen heraf skal
undersogelsen omfatte kontraktens struktur og sproglige pracisering, samt om formuleringen af
klausulen er udformet som folge af en individuel og grundig behandling eller blot som en
standardiseret MAC-klausul.?'* Foruden undersogelsen af intentionsdybden udger parternes
handlinger bade for og efter aftaleindgdelsen et vasentligt moment, som ber inddrages ved
udlegningen af MAC-klausulen. Ifelge intentionsdybden dannes et billede, som illustrerer parternes
forstaelse af aftalen samt den tilsigtede betydning af klausulen, som kan belyses ved brug af
specifikke fortolkningsmomenter.?!> Hvis formuleringen for parternes MAC-klausul er udformet som
en standardiseret klausul, vil det efterlade domstolene til at kunne fortolke frit, hvilket ogsa resulterer
i en udvidet handlefrihed.?!® En MAC-klausul, som indeholder generelle formuleringer, vil give
domstolene udfordringer ved tvistlesning, fordi der netop vil vare tale om standardiserede
formuleringer, som ikke nedvendigvis kan anvendes i forbindelse med det opstdede problem.
Herunder vil parternes konciperede definition for, hvornar der er indtraddt en materiale adverse
change, ikke anses for tilstrekkeligt dekkende eller udtemmende, hvorfor der dannes grazoner samt
en uklarhed omkring, hvornér fortolkningsmomenterne skal anvendes. Der foreligger et behov, som
leegger op til, at MAC-klausulens ordlyd skal afdekke relevante omstendigheder, der kan
forekomme, hvilket ogsad vil hjelpe domstolene med at afgere, hvorndr der vil vere indtradt en
materiale adverse change.?!” En mere individuel og grundig klausul desto bedre, og mere fordelagtig

for de involverede parter i forbindelse med domstolens fortolkning og afgerelse.?!
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Det findes relevant at analysere og fortolke folgende elementer af MAC-klausulen:

1. Hvordan formuleringen i ”(...) be reasonably expected to have a material adverse effect on
(...)?? skal fortolkes og udger fundamentet for vurderingen af, hvornér en material adverse
change anses for at foreligge.

2. Hvordan formuleringen 1 (...) material adverse effect on the business, assets, financial

22220

results of the company (taken as a whole) (...) skal fortolkes med henblik pa at fastleegge,
hvad omstendigheden skal pavirke forinden det betragtes for at udlese klausulens

retsvirkning.

Den danske oversattelse af material adverse effect er veesentlig negativ virkning (herefter MAE).
MAE beskriver den veesentlige negative virkning der kan opsta ved target’s drift, finansiel position
og forpligtelser. I praksis anvendes MAE og MAC oftest i forbindelse med hinanden, men ved
udformningen af kontrakten vil de have serskilt betydning.??!

I den folgende analyse tages der afset i de to fokusomrader for analysen, og det undersoges, hvornar

der er indtraddt en material adverse change som folge af en material adverse effect.

4.3.1.1 AD 1: Objektiv analyse af material adverse change

I dette afsnit ses der nermere pd, hvordan formuleringen  (...) be reasonably expected to have a

material adverse effect on (...) ” har betydning for vurderingen af material adverse change.

Ved anvendelsen af den juridiske ordbog vil uddraget af citeringen oversat til dansk vere:

“reasonably” oversettes til “med rimelighed”.??? Oversattelsen af “expected to have” vil vare
”forventes at have”. Samtidig vil oversettelsen af ’a material adverse effect on”’veere en " veesentlig
negativ indvirkning pd”. Den sammenlagte oversattelse bliver folgende: ” (...) med rimelighed
forventes at have en veesentlig negativ indvirkning pd (...)”. 1 den videre analyse tages der afset i
oversattelsen i forbindelse med at undersege, hvordan denne formulering pavirker vurderingen af,

om en material adverse change er indtradt.

219 Ordlyden af den tilsendte og anvendte MAC-klausul
220 Ordlyden af den tilsendte og anvendte MAC-klausul
221 Gilson og Schwartz, 2004, s. 358-359
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Et afgerende element for vurderingen af, hvornar der foreligger en material adverse change baserer
sig pa, hvilken akter der har de nedvendige kompetencer til at foretage sddan en vurdering. Ved den

2

danske oversattelse af ordlyden, som indgar i klausulen ™ (...) med rimelighed forventes”, vil
vurderingen blive foretaget pd et objektivt grundlag, da kravene for, hvornar en omstaendighed
udleser en material adverse change, baseres pa objektive forhold. I forbindelse hertil vil det vare op
til domstolene at vurdere forholdet, hvilket kan anses at vere til fordel for salger.??* En opfyldelse
heraf kan folge en vurdering foretaget pa et subjektivt grundlag, som ikke tilskrives domstolenes
vurdering. Dette vil veere muligt, hvis det i klausulen udtrykkes, at keberen tillegges befojelsen til at
foretage vurderingen. Kebers subjektiv vurdering, kan anses at veere til fordel for keberen.?** Ved
denne vurdering udfert pé et subjektivt grundlag kan ordlyden eksempelvis vaere ” (...) In the opinion
of the buyer be expected to have a material adverse effect on (...) ”.??° Derfor vil det findes relevant
at undersege, hvordan domstolene vil afgere, om der er indtradt en material adverse change 1
forbindelse med en objektiv fortolkning af > (...) med rimelighed forventes”. Det findes relevant at
undersoge, hvad der er indforstaet med ordet “reasonably”, og hvilke objektive krav der stilles i

denne forbindelse. I dansk retspraksis findes dommen U 1994.698/2 H til at tydeliggere, hvad der

forventes af en professionel part.

Sagseger: Sten Rasmussen m.fl. (herefter Sten)

Sagsegte: Nordania Leasing A/S (herefter Nordania)

Nordania solgte i 1988 en virksomhed til Sten, som efter omkring halvandet ar i kebers ejerskab endte
med at g konkurs. Nordania havde forinden den endelige closing nagtet Sten adgang til at foretage
en due diligenceunderseggelse, hvormed det endte med, at keberen ikke foretog nogen neermere
undersogelser inden kebet. I perioden, hvor parterne stadig forhandlede virksomhedskebet, blev
keberen informeret om, at virksomheden i en lengere periode ikke havde kunnet opfylde sine
budgetmeessige forpligtelser, samt at bestyrelsen ikke ville sta til ansvar for korrektheden for det
udleverede materiale, som var helholdsvis budget- og regnskabsoplysninger. Sten mente, at der var
blevet modtaget urigtige oplysninger om selskabets gkonomiske forhold, og at det, som var blevet
fremvist, var et mélsatningsbudget og ikke det reelle budget. Derfor mente Sten, at virksomhedens
drift var betydelig ringere stillet end forventet. Sten nedlagde péstand om ophavelse og pakraevede

et tilbagebetalingsbelab pa 33.100.000 kr., som subsidizrt var et mindre belob end, hvad retten havde

223 Tamasauskas, 2019, s. 2
224 Tbid.
225 Tbid.

42



vurderet. Nordanias pastand var frifindelse mod betaling af et mindre vederlag. Herunder pastod
Nordania, at Sten var blevet informeret omkring virksomhedens ekonomiske forhold. Hgjesteret
endte med at stadfaeste Ostre Landsrettens dom, som frifandt Nordania for kravet fra kebers

oph@velse, herunder ogsa for erstatningsansvar.

Selvom Hgjesterets vurdering ikke tog stilling til, hvad der omfattes af ’’reasonably”, kan der
indhentes relevant bidrag til emnet fra Jstre Landsrets dom og praemisserne heri.

Det folger af Ostre Landsrettens premis: ~ (...) sagsogerne, som efter deres forklaringer er
forretningsfolk med betydelig erfaring med hensyn til investering i stor malestok, har veeret indstillet
pd i meget vidt omfang at stole pd egne forretningsmcessige vurderinger og villige til at lobe risiko.”
I premissen tillegger Ostre Landsret vaegt pa, at en keber, som er professionel, har veret indforstiet
med den risiko der foreld i forbindelse med en investering af sddan en stor malestok. Herunder burde
en professionel kaber bemarke advarselssignalerne og foretage naermere undersegelser. For at finde
ud af, om en keber af samme karakter ville have handlet pd samme méde, skal der foretages en
objektiv vurdering, der underseger, hvordan en tilsvarende keber forventes at agere i en lignende
virksomhedsoverdragelse i et tilfelde med samme omstendigheder. Domstolene vil undersege, om

en anden keber med tilsvarende indsigt havde betragtet omstaendigheden for at udlese en veesentlig

negativ cendring.

Ordlyden “reasonable person” anvendes og udtrykkes i den internationale kebelov CISG art. 8(2)
og (3).22° Art. 8(2) leegger op til, at tilkendegivelser, som er afgivet af den ene part, skal fortolkes i
henhold til samme opfattelse, som en “reasonable person” (overscet til dansk “fornuftig person”)
havde besiddet under samme forhold og omstandigheder. Det pdpeges, at CISG ikke regulerer
kontraktforholdet, og derfor anvendes bestemmelsen kun til at give et indblik og en forstielse af
begrebet “reasonable”. Begrebet  fornuftig person” er ikke defineret i CISG, men det findes stadig
muligt at preecisere, hvordan personen ber handle i forbindelse med den objektive fortolkning. Det
objektive element bestar i, at domstolene vurderer, hvad en fornuftig keber med tilsvarende kendskab
burde have forstéet, under samme omstandigheder, forhandlinger mellem parterne, praksis, som er
etableret indbyrdes, seedvaner samt parternes efterfolgende handlinger, jf. CISG art. 8(3).2?” Herunder

findes det lige s veesentligt at inddrage viden vedrerende det relevante marked.??® Baseret pd den

226 CISG anvendes kun som fortolkningsbidrag, hvilket er nzevnt i afgraesningen, jf. afsnit 1.5.
227 Lautenschlager, 2007, s. 262
228 Ibid.
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ovenstadende analyse af keberen og de inddragede elementer vil sddan en individuel fortolkning

udgere et subjektivt sken.

Pa baggrund af ovenstaende analyse er det fastsldet, at ved undersegelsen af, om der er indtradt en
material adverse change, vil domstolene skulle anvende den objektive fortolkningsmetode og
herunder anvende de objektive kriterier, saisom " (...) be reasonably expected to (...)".

Hvis domstolene palaegger lignende fortolkning af “reasonable”, skal der foretages en vurdering af,
om den indtrddte omstendighed udleser MAC-klausulens retsvirkning. Herefter skal denne vurdering
foretages 1 henhold til, hvad en “fornuftig person” eller fornuftig keber ville gare med tilsvarende
kendskab under samme omstendigheder, parternes forhandling, praksis som er etableret indbyrdes
mellem parterne, sadvaner, parternes efterfolgende handlinger samt kendskabet til det relevante

marked.??°

4.3.1.2 AD 2: Klausulens udlesning

Folgende analyse har til formdl at undersege, hvordan ” (...) material adverse effect on the business,
assets, financial results of the company (taken as a whole) (...)” ber opfattes, samt hvilken

omstendighed der pakreves, inden der foreligger en udlesning af MAC-klausulens retsvirkning.

Indledningsvist kan den tilsvarende oversattelse af ”business’ vare omsatning eller forretning pa
dansk.?*® Ordet “omsatning” refererer til target’s samlede indteegt og herunder indtjeningsevnen,
hvorimod forretning deckker over mange forskellige kerneaktiviteter i target.*! Anvendelsesomradet
for forretning er markant sterre, da target betragtes 1 sin helhed. Fortolkning af ordet ” business”
spiller en veesentlig for parternes retsstilling. Dette skyldes, at en objektiv fortolkning kan indskraenke
ordets forstdelse, som anses til fordel for salger, hvorimod en bredere forstaelse er til kebers fordel.
Hvis der fastlegges en indskrenket forstaelse af ” business ”, medferer det en begraensning i kebers
mulighed for at treede tilbage fra den indgdede aftale i modsetning, en bredere forstaelse. Ved
anvendelse af den objektive fortolkning vil ordlyden af klausulen leegge op til, at der foreligger en
indskraenket forstaelse for, hvad der menes med ” business”. 1 forlengelse af klausulens ordlyd

antyder det, at ”business ” skal fortolkes séledes, at det forer til en indskraenkende forstaelse grundet
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formuleringen i den tilsendte klausul. Klausulens retsvirkning udleses safremt en veesentlig negativ
cendring har en pavirkning pé target’s forretning eller omsatning.

Ordlydens efterfolgende begreb er “assets ”. Den tilsvarende oversettelse vil vaere formuegoder eller
aktiver.?*? I den videre undersogelse vil det derfor vare relevant at analysere, om begrebet “assets”
skal fortolkes ud fra et regnskabsmassigt perspektiv eller anses for et formuegode. Der foreligger
nemlig en forskel i forbindelse med, hvornar klausulens retsvirkning vil blive udlest. Ud fra et
regnskabsmaessigt perspektiv findes aktiver defineret i bilag 1C punkt 1-6 fra Arsregnskabsloven.?*?
Punkt 1 definerer aktiver ved folgende ordlyd: “ressourcer, der er under virksomhedens kontrol som
et resultat af tidligere begivenheder og hvorfra fremtidige okonomiske fordele forventes at tilflyde
virksomheden ”.?** For en veesentlig negativ cendring kan anses for at have regnskabsmaessig effekt,
skal omstendigheden veardiforringe target’s materielle, immaterielle, finansielle anlaegsaktier eller
ogsa have en effekt pd tilgodehavende, likvider eller pé target’s varelager. Et formuegode findes ogsa
defineret i bilag 1 C punkt 1, og omfatter “en ejendomsgenstand”.>*° En ejendomsgenstand omfatter
mange elementer, herunder target maskiner, koretojer, kontor- og produktionsinventar, hvorfor der
med storre sandsynlighed vil vere flere omstandigheder, der kan pafere en vardiforringelse pa target.
Der kan vere tale om en computer eller et koretej, hvis defekthed eller andet kan udlese en

6 som tillader

veerdiforringelse, men ikke nedvendigvis konstituerer klausulens retsvirkning,??
keberen at kunne treede tilbage fra aftalen. En verdiforringelse af et aktiv vil alene ikke vil medfore
en veesentlig negativ endring pé target’s veerdi.?*” Ordet business” kan séledes bade oversettes til
oms&tning eller forretning. I henhold til, hvilken fortolkning der ber anvendes, er vanskelig at
fastlegge, men det spiller en afgerende for vurderingen af, hvorndr en omstendighed kan udlese

klausulens retsvirkning. Fokusset kunne vere rettet mod parternes intention, som ber have forrang

over aftalens ordlyd.

Det tredje led i seetningen er “financial results of the company”, hvor en tilsvarende oversattelse vil
veere virksomhedens gkonomiske resultater”.23® Ved en objektiv fortolkning af ordene “financial

results ” forer det til en opfattelse af, at der ikke ma have opstaet en omstendighed, som udger en

232 Frandsen, 2006, s. 17

233 Arsregnskabsloven), jf. lovbekendtgerelse nr. 1580 af 10. december 2015, som @ndret ved lov nr. 1547 af 13. december
2016, lov nr. 665 af 8. juni 2017, lov nr. 1716 af 27. december 2018 og lov nr. 445 af 13 april 2019.
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veesentlig negativ cendring pa target’s “financial results.” Ordet “results” kan fortolkes som
virksomhedens érlige resultat.?® Arets resultat fremgar af resultatopgerelsen, hvor man ved tallet kan
udlede virksomhedens indtjeningsevne, da omkostningerne er fratrukket fra indtegter. Séfremt der
foreligger en veesentlig negativ cendring pa target’s arlige resultat kan dette udlese klausulens

retsvirkning.

Det sidste led af setningen ” taken as a whole”, vil pa dansk oversattes til “’taget som helhed” .24
Denne formulering er noget mere uklar og kan give anledning til tvivl. Som navnt ovenfor vil en
defekt computer eller et defekt koretoj som udgangspunkt udlese en veardiforringelse, men ikke
nodvendigvis konstituere klausulens retsvirkning.?*! Seetningens sidste led ’taken as a whole” skal

derfor statuere en vis bagatelgraense, hvilket ikke praciseres i klausulens ordlyd.

Baseret pd ovenstdende vil det som folge af den objektive fortolkning fore til en opfattelse af, at
enhver veesentlig negativ cendring, som pavirker et af de angivne omrader, kreves at vare sa
omfattende, at det pavirker target som helhed. Herunder kraves det, at der foreligger en

enhedsbetragtning af target, inden klausulens retsvirkning udleses.

4.4 Udenlandsk retspraksis

Inden kaber kan paberdbe sig MAC-klausulen, skal der vere opstiet en udlesning af material adverse
change. Det betyder ogsa, at den indtradte omstaendighed skal udgere en veesentlig negativ cendring
som pavirker et af de angivne omrader, inden keber kan paberabe sig klausulens retsvirkning. Ved
vurderingen af, om der er opstaet en verdiforringelse, vil vurderingsgrundlaget tage udgangspunkt i

target’s vaerdi, som fastsattes baseret pa target’s indtjeningsevne.

I dansk retspraksis findes der ingen afgerelser, hvor MAC-klausulen har veret genstand for sagens
bedemmelse.?*? Udenlandsk retspraksis vil derfor blive anvendt som fortolkningsbidrag og har derfor
heller ingen prajudicerende virkning for de danske domstole. Det udenlandsk retspraksis er

henholdsvis fra England, WPP v. Tempus, og USA, IBP Inc. v. Tyson Foods Inc. Civil law anvendes

239 Tbid.

240 Ibid. s. 23

24! Hansen og Lundgren, 2019, s. 292
242 Stoltze og Svernldv, 2005, s. 54
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i Danmark, hvor England og USA anvender common law.?** Forskellen tydeliggeres i forbindelse
med, hvad der udger den primare retskilde. I Civil law udger den primare retskilde lovgivning, som
fastsaetter samfundets regler. Her laegges der stor vaegt pé formélsfortolkning samt det at finde frem
til, hvad parternes faelles interesse er. I modsatning hertil vil den primare retskilde for Common law
veare retspraksis og her tillegges en stor vaegt pa aftalens ordlydsfortolkning. Common law, anvender
baggrundsretten 1 et mindre omfang. Til trods for, at der er forskel pa, hvordan
fortolkningsmomenterne vagtes, er der ikke en stor forskel péd, hvordan kontraktfortolkning
behandles af dommerne fra henholdsvis Civil og Common law lande.?**

Analysens resultat skal alene belyse, hvilke fortolkningselementer en domstol kan fokusere pd ved

fortolkningen af en material adverse change.

4.4.1 WPP Group Plc v. Tempus Group Plc. (2001)

Sagseager: WPP Group Plc. (herefter WPP)

Sagsegte: Tempus Group Plc (herefter Tempus)

Sagen drejer sig om, hvorvidt sagsegeren har mulighed for at paberabe sig anvendelsen af MAC-
klausulen over for den sagsegte part. WPP annoncerede den 20. august 2001 et tilbud pa samtlige
aktiver 1 Tempus, som de ikke allerede ejede. Den 10. september 2001, dagen for terrorangrebet i
USA, offentliggjorde WPP sit overtagelsestilbud. Den 17. september foretog WPP et aktiekeb pé ca.
3% af Tempus aktiekapital, hvilket ssmmen med de aktier, de allerede ejede, gav WPP en ejerandel
pa 25% 1 Tempus. WPP enskede, at det engelske Takeover panel ville vurdere om WPP métte traede
tilbage fra aftalen som folge af terrorangrebet samt Tempus’ halvarsregnskab. WPP mente, at der var
opstdet nogle omstendigheder, som udleste en material adverse change. Det engelske Takeover panel
vurderede, at WPP ikke kunne paberdbe sig MAC-klausulen samt anforte at: "The Panel considers
that a change in economic, industrial or political circumstances will not normally justify the

withdrawal of an announced offer. %

Det engelske Takeover panel mente ogsd, at ikke enhver
overdragelse vil vere ligesa fordelagtig som andre, hvilket kan skyldes, at markedet er mere volatilt,

hvorfor parterne ma acceptere, at der kan opstd endringer mellem signing og closing.4¢

243 Schiersing, 2014, s. 5

244 Thid.

245 The Takeover Panel 2001/15, s. 7
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4.4.2 IBP Inc v. Tyson Foods Inc. (2001)
Sagseger: IBP Inc. (herefter IBP)

Sagsegte: Tyson Foods Inc. (herefter Tyson)

Sagen omhandler virksomhedernes retstilling. Delaware Chancery Court afsagde d. 15. juni 2001
dom om en bred formuleret MAC-klausul, som parterne havde indgaet. Virksomheden Tyson var pa
davarende tidspunkt en af de storre fjerkrasproducenter i USA. Tyson og Smithfield, som er USA’s
starste svinekedsproducent, begyndte begge at undersege mulighederne for at opkebe IBP. IBP var
pa davarende tidspunkt den sterste oksekedsproducent i USA. Ved kebet af IBP mente Tyson, at der
var mulighed for at fa en dominerende position pd markedet samt skabe en virksomhed, som pé
globalt plan var ferende inden for produktion af ked. Virksomheden Smithfield var ogsé interesseret
i IBP, og begge virksomheder begyndte at fremsende bud. Det endte med, at Tyson, efter en due
diligence-undersegelse, underskrev aftalen pa trods af de fejlagtige forhold, som blev fundet hos IBP.
Aftalen mellem parterne indeholdt en bred og generel formuleret MAC-klausul.

Efter aftalen var indgéet, oplevede IBP en ekonomisk nedgang, som blandt andet var forarsaget af
markedets prisstigning pa dyrs foder. Efter IBP’s gkonomiske nedgang pastod Tyson, at IBP’s
kebesum var for hgj. Tyson pastod ydermere, at der var opstéet en veesentlig negativ cendring mellem
signing og closing og nagtede closing. IBP nedlagde pistand om, at virksomheden ikke havde veret
pavirket af en vesentlig negativ eendring. Domstolene pointerede, at Tyson ved at naegte closing
havde brudt sine forpligtelser. Den ekonomiske nedgang pdvirkede hele branchen og ikke kun IBP.
IBP havde haft en 64% ekonomisk nedgang pa driftsresultatet (EBIT) i forste kvartal sammenholdt
med samme tal fra 2000.2*” Domstolens vurdering fastslog, at Tyson ikke fik ret til at treede tilbage

fra aftalen, fordi der ikke var fundet belag hertil. IBP fik medhold i sagen.

4.4.3 Sammenfatning af dommene

Ved domsanalysen af WPP v. Tempus kan det udledes, at pa trods af et terrorangreb anfoerte det
engelske Takeover panel ikke, at der ville vere tale om en lengerevarende pavirkning eller
vardiforringelse pa target’s fremtidige indtjeningsevne. Herunder blev der lagt veegt pa, at i et volatilt

marked kan priserne @ndre sig ofte, hvilket parterne ma acceptere.

247 IBP-dommen, s. 42
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Domsanalysen af IBP v. Tyson illustrerer, at en gkonomisk nedgang pa driftsresultatet (EBIT), som
udgjorde 64% sammenholdt med forrige ars kvartal, ikke blev anset som havende lengerevarende
pavirkning pd target’s indtjeningsevne, hvorfor det ikke udgjorde en veesentlig negativ cendring.
Herunder blev der henvist til, at det leengerevarende fald pa target’s indtjeningsevne skulle vare af
“durationally-significant ” betydning.?*® Med andre ord betyder dette ogs, at den veesentlige negative
eendring skal have en lengerevarende pavirkning péd target’s indtjeningsevne. Safremt den
indskrevede MAC-klausul er formuleret generelt og ikke specificerer, hvad der anses som varende
af vaesentlig endring, kan keberen forvente, at der skal meget til, for det udger en veesentlig negativ

cendring.

Sagsegerne fik i begge domme ikke ret til at paberabe sig klausulens retsvirkning. Det kan heraf
udledes, at de udenlandske domstole anlaegger strenge vurderinger af, hvorvidt der er opstéet en

veesentlig negativ cendring, som har en lengerevarende pavirkning pd target’s indtjeningsevne.
4.5 Juridisk delkonklusion

Den juridiske analyse havde til formal at undersege, hvorvidt baggrundsretten tilstraekkeligt regulerer
parternes retsstilling ved ikke at anvende en MAC-klausul. Konklusionen opdeles i to dele,

henholdsvis analysen af: Baggrundsretten og anvendelsen af MAC-klausulen.

Baggrundsretten:

Baggrundsretten anvendes séfremt parterne ikke har fastlagt, hvorledes verdiforringelsen i target skal
héndteres. KBL’s principper anvendes analogt for virksomhedsoverdragelser. Ved den narmere
analyse af KBL afskarer loven kebers mulighed for at traede tilbage fra kontrakten. Ydermere kan
selgeren blive pélagt et erstatningsansvar, hvis en intern @ndring i target (endogen omstaendighed)
medforer en vaerdiforringelse, som skyldes sa&lgers manglende handling eller forsemmelse, jf. KBL
§ 42, stk. 2, 2. led. Keberen barer ansvaret for eksogene omstendigheder, som omfatter
udefrakommende forhold sdsom makrogkonomiske @ndringer og samfundsmessige forhold,
herunder krig, lovendringer mm.

Loyalitetsforpligtelsen og dens delforpligtelser medferer, at parterne skal overholde
underretningspligten og samarbejdspligten. Ved brud pé overholdelsen af underretningspligten og

samarbejdspligten kan keberen pdberdbe sig de almindelige misligholdelsesbefojelser. Den loyale

248 Tbid.
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oplysningspligt var ikke relevant for analysen, da pligten anvendes i den praekontraktuelle fase,
hvorimod en verdiforringelse pa target forst opstar efter aftalens indgaelse. Ydermere har keberen
mulighed for at anvende lempelsesreglerne, herunder AFTL’s § 36 og forudsatningsleren. Man ber
ikke anvende AFTL’s § 36 til vurdering af, om det er urimeligt at gore forholdet geldende, da
realisering af en erhvervsmassig risiko ikke begrunder bestemmelsens anvendelse. De kyndige parter
har ved aftalens indgéelse haft mulighed for at fordele risikoen, hvorfor anvendelsen af AFTL’s § 36
ikke ber @ndre den aftalte risikoallokering. Ydermere ses det vanskeligt at anvende
forudsaetningslaeren ved virksomhedsoverdragelser, fordi der er tale om professionelle parter, som
reflekterer de heje krav, der stilles til dem. I forbindelse med det ber forudsatningsleren ikke
anvendes til at ugyldiggere overdragelsesaftalen. Baseret pa ovenstdende skaber baggrundsretten en
usikkerhed for parternes retstilling, nar der opstar en efterfolgende omstaendighed, som
vaerdiforringer target. Ydermere kan det udledes af ovenstdende analyse, at baggrundsretten ikke er

konfliktforebyggende.

Anvendelsen af MAC-klausulen:

Parterne har mulighed for at indskrive en MAC-klausul i overdragelsesaftalen. Herunder kan
overdragelsen gores betinget af, at der ikke opstér en veesentlig negativ cendring pa target. Med andre
ord kan closing gares betinget af, at der ikke opstér en veesentlig negativ cendring. Hvis der opstér en
vaerdiforringelse, som udger en veesentlig negativ cendring, kan keberen traede tilbage fra aftalen. Det
er vigtigt at klargere, hvad der udger og forstds af material adverse change. Hvis den indskrevede
MAC- klausul ikke har defineret indholdet af material adverse change vil klausulen fremsté uklar,
og domstolen fa til opgave at klarleegge klausulens indhold. Parternes retsstilling udledes som folge
af klausulens fortolkning og udfyldning, hvorfor en analyse af, hvad vardiforringelsen pévirker, vil
vaere afgarende. Den tilsendte MAC-klausul rejser fire fortolkningsspergsmal, som analyseres ved
anvendelsen af den objektive fortolkningsmetode. MAC-klausulen anferer, at vaerdiforringelsen skal
pavirke “business, assets, financial results of the company (taken as a whole)”>* Af ordet
“’business” blev det klarlagt, at en veesentlig negativ cendring ikke ma pavirke target’s omsatning
eller forretning. Hvordan ordet ” business” skal fortolkes, spiller en afgerende rolle for parternes
retsstilling, da en indskranket fortolkning er fordelagtig for salger, hvorimod en bredere forstielse
er til kebers fordel. Ydermere blev det klarlagt at ordet “assets”, bade kan oversettes til et

formuegode og et regnskabsmessigt aktiv. Fortolkningen vil spille en afgerende rolle for parternes

24 Den tilsendte MAC-klausuls ordlyd
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retsstilling. Hvis fortolkningen af “assets ” betragtes som et formuegode, vil der opsta en udvidelse
af kebers mulighed for at traede tilbage fra kontrakten i modsetning til en regnskabsmaessig forstaelse.
Det tredje fortolkningsspergsmal angar “financial results of the company”. Definitionen kan
oversattes til virksomhedens ekonomiske resultater, hvormed resultater kan fortolkes som
virksomhedens arlige resultat. Arlige resultater fremgér af resultatopgerelsen, hvor man ud fra
belobet kan udlede virksomhedens indtjeningsevne. Det afgerende for vurderingerne vil bestd i
parternes subjektive fortolkning af klausulen. Herunder vil vurdering af, hvorvidt der er indtradt en
material adverse change, bero pa, en objektiv fortolkning for, hvad en “reasonable person” ville

gore med tilsvarende kendskab under samme omstendigheder.

Der findes ikke dansk retspraksis, hvor MAC-klausulen har varet genstand for sagens afgerelse. |
forbindelse med dette er udenlandsk retspraksis anvendt, som fortolkningsbidrag og har derfor ingen
prajudicerende virkning for danske domstole. Domsanalyserne belyser, hvad en domstol kan tilleegge
vaegt pa fortolkning af material adverse change. Det udledes af dommen IBP v Tyson, at inden en
vaerdiforringelse udger en veesentlig negativ cendring, skal den vare durationally-significant, altsé
vaere af en lengerevarende karakter, som er vedvarende. IBP’s driftsresultater var 64% lavere
sammenholdt med tallene fra 2000 for samme periode. En vejledende bagatelgraense / teerskelverdi
for vaerdiforringelsen udleser en material adverse change skal udgere mere end 64% for samme
periode, samt vaere af lengerevarende og vedvarende karakter. Det kan udledes, at de udenlandske
domstole anlaegger strenge vurderinger omkring, hvorvidt der er opstiet en vesentlig negativ
cendring, som har en lengerevarende effekt pd target’s indtjeningsevne.

Pa baggrund af analysen kan det konkluderes, at en MAC-klausul skal anvendes, hvis keberen ensker
muligheden for at traede tilbage fra aftalen i1 forbindelse med, at der opstér en vardiforringelse, som

udger en material adverse change.

Kapitel 5 Okonomisk analyse 1 et retsakonomisk perspektiv
Del 1:
5.1: Indledning

Ved at indskrive en MAC-klausul i overdragelsesaftalen findes det relevant at undersege parternes
incitamenter. Parternes incitamenter pavirkes af domstolenes fortolkning af den indskrevede MAC-

klausul samt vil incitamenterne yderligere blive pavirket af risikoallokeringen. Hensigten er at finde
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parternes effektiv incitaments fordeling. I ovenstdende analyse blev det konkluderet, at hvis parterne
indskriver en MAC-klausul og ikke definerer material adverse change, vil domstolene skulle vurdere,
hvorndr der er opstdet en vardiforringelse pé target.

For kapitel 5, del 1 vil underseggelsen bero pa, hvorledes parterne ber koncipere en MAC-klausul. 1
kapitel 5, del 2 vil analysen klarleegge den effektive risikoallokering, herunder hvilke effekter

allokeringen forarsager.

5.2: Inkomplette kontrakter

En overdragelsesaftale med en indskrevet MAC-klausul vil ud fra et retsekonomisk perspektiv blive
betragtet for at vaere inkomplet, sifremt material adverse change ikke er defineret.?>® Teorien om
inkomplette kontrakter anvendes i athandlingen, da den belyser, at det ikke er muligt at udforme en
kontrakt, som specifikt udpensler, hvad parterne skal gore ved alle uforudsigelige situationer,
hvilket forer til en kontrakt med “huller”.?*! I den forbindelse opstér der ofte inkomplette

kontrakter vis ordlyd er generelle og brede 32

grundet parternes manglende evne til at forudsige alle
forhold.?>* Sandsynligheden for, at klausulen regulerer den uforudsigelige omsteendighed, er meget
lille pa grund af parternes begraensede rationalitet. Det er svart at forudse, hvilke endogene og
eksogene omstaendigheder der indtreeder, og ved at udforme dette i overdragelsesaftalen vil der
skulle anvendes flere ressourcer, og det kan vare en omkostningstung proces. Dette kan ogsé

skyldes, at kontrakten vil have huller”2%*

og vil ikke regulere alle omstaendigheder.

Domstolene kan forbedre fortolkningen af den inkomplette kontrakt ved at tilfeje vilkér, modificere
eller udfylde kontrakten.?>> Domstolenes fortolkning kan findes at vare mere i overensstemmelse
med parternes kontrahering af ex ante omstendigheder, hvis det var muligt at forudse
omstendigheder, eller hvis parterne havde anvendt flere ressourcer til at koncipere en detaljeret
overdragelsesaftale.?>

Kontrakten kan veere mere effektiv, nar domstolene fortolker MAC-klausulen, da parterne i denne

forbindelse minimerer deres omkostninger ved koncipering af MAC-klausulen. Der opstar ogsé
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inkomplette kontrakter som folge af parternes opportunistiske adfaerd. Saelger vil, alt andet lige, vide
mere om target end keber. Denne fordeling af asymmetriske informationer kan give en part incitament
til udnyttelse, hvilket resulterer i en skavvridning i parternes risikofordeling. Som folge af parternes
opportunistiske adfaerd vil en af parterne opleve et ”’hold-up” problem, som opstér ved et athengigt
kontraktforhold.>>” Et hold-up” problem er den situation, hvor en part udnytter modpartens
athaengighed af aftalen 1 forbindelse med at der oftest er investeret betydelige ressourcer, som skaber
en vis atheengighed, som derefter kan udnyttes. 2°® Der kan ved manglende informationsdeling opsté
en udnyttelse, som medfolger, at parterne skal genforhandle aftalen, hvilket vil medfere, at keberen
vil blive palagt hgjere transaktionsomkostninger.>>® Det kan ende med at blive s omkostningstungt
for keberen, at parten ikke vil opleve en gevinst ved opkebet af target og vil derefter forsege at treede

tilbage fra aftalen. 26
5.3: Transaktionsomkostninger

Inden for den ny-institutionelle skonomi er transaktionsomkostningsteorien et centralt begreb ved
undersogelsen af agenternes adfeerd. Agenterne er bade begranset rationel samt opportunistiske.?!
Agentens begransede rationalitet samt opportunistiske adfeerd medferer, at agentens stillingtagen til
alle omstendigheder umuliggeres, samt at det ved informationsdeling kan resultere i, at det
videregives i en vildledende eller pa en fordrejet made, séledes at det forvirrer modparten.?%?

Transaktionsomkostningsteorien behandler omkostninger, som opstar efter indgéelsen af kontrakten,
og heraf anvendes teorien ogsa til en internalisering for at reducere omkostningerne.?®* Oliver
Williamson (1985) naevner at der foreleegger forskellige ex post omkostninger i forbindelse med
overdragelsesaftaler: 1) tilpasningsomkostninger, 2) forhandlingsomkostninger ex post, 3) drifts- og
etableringsomkostninger, 4) bonding cost.?®* Tilpasningsomkostninger beskriver de omkostninger,
der opstar i forbindelse med justering af kontrakten. Forhandlingsomkostninger ex post omfatter de
omkostninger, der opstar i forbindelse med at @ndre eller tilpasse kontrakten saledes, at konflikten

loses. Drifts- og etableringsomkostninger omfatter de omkostninger, der opstar 1 forbindelse med en

domsafgerelse grundet en tvist mellem parterne. Herunder vil omkostningerne til en voldgiftssag ogsa
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indgd.?s> Afslutningsvist udger “bonding cost” de omkostninger, der bruges til sikring af, at
kontrakten opfyldes. Teorien anerkender, at der er et samspil mellem ex ante og ex post omkostninger,
hvorfor disse betragtes i sammenheng med hinanden.?®® De relevante transaktionsomkostninger
betragtes at veere: 1) tilpasningsomkostninger, 2) forhandlingsomkostninger, 3) bonding cost.?®’

I afthandlingens afsnit 5.2 blev det navnt, at parterne kan have incitament til ikke at koncipere en
komplet MAC-klausul og kontrakt, fordi det kan vare for omkostningstungt, hvorfor parterne heraf
ber afveje, hvad der er mest relevant for kontaktens indhold. Hvis parterne ikke anvender mange
ressourcer i startfasen for aftaleindgéelsen, vil de ex ante omkostninger vaere lavere end ex post.
Modseatningsvist vil ex ante omkostningerne vere hgjere end ex post, hvis parterne anvender flere
ressourcer i ex ante perioden. Dette begrundes med, at aftalen, herunder klausulen, vil veere udpenslet
samt definerer, hvad der udleser klausulens retsvirkning. Parterne kan veare stillet bedre. Heraf kraeves
der ikke en domsretlig afgorelse.”®® Ved en mere preecis formuleret kontrakt sankes risikoen for
eventuelle fejlfortolkninger af aftalens ordlyd, da domstolene tager udgangspunkt i aftalens ordlyd,
herunder ogsa parternes intentioner for aftaleindgéelsen.?®® Selvom det kan vere til fordel for parterne
at koncipere en detaljeret og klar aftale og anvende flere ressourcer herpd, vil det ikke vare muligt at
regulere alle uforudsigelige forhold, hvorfor der alligevel vil opsta en inkomplet kontrakt. De hoje ex
ante omkostninger kan nu muligvis vare hgjere end den forventede gevinst, hvilket medferer, at
parterne ikke anser det incitamentsgivende at udfere en detaljeret og praecis kontrakt. Herunder kan
det udledes at veere mere effektivt for parterne at afholde sa lave omkostninger ved aftalens indgéelse
som muligt. Modsatningsvist kan det ogsa vere til fordel for keberen at atholde mange omkostninger
ex ante, hvis der skaber en hgjere verdiskabelse ved en bedre risikoallokering mellem parterne, eller

keber far mulighed for nedslag i kebesummen.?”°
5.4: Sammenfatning

Baseret pa ovenstiende analyse kan parterne ikke forudsige alle omstendigheder, som kan udgere en
vaerdiforringelse af target og medfere at keber 1 den forbindelse vil traede tilbage fra aftalen. Heraf vil
ex ante omkostningerne vare rigtig hgje, og det mest effektive for parterne vil vere ikke at praecisere

og bruge for mange ressourcer pa udformningen af aftalen, herunder klausulen. Med andre ord er det

265 Der afgreenses fra voldgift, hvilket ogsd er nevnt, jf. afsnit 1.5
266 Williamson, 1985, s. 29

267 Eide og Stavang, 2018, s. 131

268 Posner, 2005, s. 1608

269 Ibid. s. 1584

270 Posner, 20035, s. 1582-1584
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mere effektivt for parterne at lade MAC-klausulen vare inkomplet. Ved afholdelse af lavere
omkostninger ex ante vil kontraktens vage formulering skyldes hgjere ex post omkostninger. Dermed
skal parterne afveje, hvor mange ex ante omkostninger de vil atholde med det formél at minimere ex
post omkostninger. Denne afvejning kan sikre parternes mest effektive udformning af kontrakten
herunder MAC-klausulen. Parterne skal forsege at kvantificere belobene for de forventede
omkostninger i henhold til badde ex ante og ex post, som derefter vil udgere de samlede

transaktionsomkostninger. Dette er i sig selv en udfordrende og vanskelig opgave.

Del 2:

Som led i underseggelsen om at finde paternes mest effektive niveau vil analysen klarlegge den

effektive risikoallokering, herunder hvilke effekter allokeringen forarsager.
5.1 Principal-agent-teori

Ved principal-agent-teori (herefter PA-teorien) er der typisk altid et over- og underordnelsesforhold,
henholdsvis mellem principalen og agenten.?’! Principalen kan pakreeve, at agenten treeffer valg pa
vegne af principalen. Teorien antager, at de involverede parter er risikoneutrale.?’? Det antages, at
dette ikke altid vil veere tilfaeldet, da principalen oftest har mere skonomisk stabilitet og sandsynligvis
vil veere mere risikoneutral i modsatning til agenten. I forhold til virksomhedsoverdragelser udger
forholdet mellem keber og s@lger ikke over- og underordnelsesforhold, da selger ikke treffer valg
pa vegne af kober, men blot slger target. Selger bibeholder kontrollen over target mellem signing
og closing.?”® Heraf vil selger ogsa skulle treffe beslutninger til en vis grad. Parternes forhold mellem
signing og closing har karakter af et over- og underordnelsesforhold, hvor keberen vil vere
principalen, og slger er agenten. PA-teorien tager udgangspunkt i, at principalen skal udforme
kontrakten og fastsatte agentens vilkdr. Dette afviges ved koncipering af overdragelsesaftalen, da
begge parter er med til at fastsette kontraktens ordlyd og vilkdr. Det er vigtigt at tage stilling til
parternes forhandlingsposition ved udformningen af en effektiv MAC-klausul. Et centralt element i
PA-teorien er asymmetrisk information, som antager, at agenten besidder mere information end
principalen, og at agenten kan maksimere sin egennytte.?’* Asymmetrisk information medfalger to

problemstillinger, henholdsvis moral hazard og for heje transaktionsomkostninger.

271 Knudsen, 1997, s. 164-166

272 1bid. s. 164 og 171

273 Gilson og Schwartz, 2004, s. 346
274 Knudsen, 2014, s. 167-168
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5.2.1 Moral hazard
Nér parternes forhold udger et PA-forhold, vil kontrakten typisk bare preg af asymmetrisk

information. Dette kan pdvirke parternes opfattelse af risikofordelingen, hvilket er problematisk. Som
folge af asymmetrisk information er parterne ikke informeret om medkontrahentens handlinger.
Principalen har i de fleste tilfaelde ikke adgang til at observere agentens handlinger, hvilket medferer,
at principalen besidder mindre information om agentens handlinger.?’> Agenten har dermed mulighed
for at udnytte dette ved egen optimering, hvor der opstdr en moral hazard problematik. Moral hazard
kan benyttes som et vaerktej til incitamentsstyring.?’® Allokeringen af risikoen kan justere parternes

interesse, hvilket kan reducere moral hazard.

5.2.2 Transaktionsomkostninger

I athandlingens del 1 afsnit 5.3 udgjorde transaktionsomkostningerne koncipering og forhandling af
kontrakten samt MAC-klausulen. Det findes relevant at undersege transaktionsomkostningerne i
forbindelse med PA-teorien. Teorien om transaktionsomkostninger anerkender, at der er et samspil
mellem ex ante og ex post omkostninger, hvorfor disse betragtes i forbindelse med hinanden og udger
de samlede transaktionsomkostninger.?’’ Asymmetrisk information medferer ofte hgje
transaktionsomkostninger, hvilket vil vere omkostningstungt for de involverede parter. Hvis
overdragelsen af target ikke gennemfores, vil de afholdte omkostninger bdde ved ex ante og ex post
gé tabt. Dette vil bade vare omkostningstungt samt ineffektiv. Analysens hovedformaél er derfor at
undersepge og klarlegge parternes effektive risikoallokering, herunder med hensyn til deres

incitamenter.
5.3 Parternes risikoprofil

Parternes risikovillighed har indflydelse pa den risikofordeling, som aftales i MAC-klausulen.

Der findes tre profiler til risiko: Risikovillighed, risikoaversion og risikoneutralitet.?’® Der redegeres
forst for de forskellige tilgange til risiko. Efterfolgende vil parternes enkelte risikoprofil blive
analyseret.

Den risikovillige akter kendetegnes ved at vere mere villig til at tage sterre risiko. Akterens

beslutningsproces accepterer usikkerheden, samt at der kan forekomme et potentielt tabt. Denne

275 Ibid. s. 164

276 Ibid. s. 168

277 Williamson, 1985, s. 29
278 Shavell, 2003, kap. 5, s. 3
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akterer vurderer, at fordelene opvejer ulemperne. En risikovillige akter motiveres af usikre valg, da

der her kan opnas sterre skonomisk gevinst.?”

En risikoavers akter kendetegnes ved at foretrekke at minimere risikoen samt usikkerheden. Denne
type akter prioriterer stabilitet og sikkerhed hejere end muligheden for at opna sterre ekonomisk
gevinst. Ved hgj risikoaversion vil denne akter pdkraeve kompensation, og belobet stiger i takt med
hejere risiko.?*° Hvis akterens marginalnytte af penge formindskes i takt med, at formuen foreges, vil
der vaere tale om en risikoavers akter.?8! Hvis et tab er af veesentlig betydning i forhold til akterens
formue, har det for en risikoavers akter en indvirkning pa nytten.?8? Ved koncipering af kontrakten
med et formdl om at sikre incitamenterne for en risikoavers akter skal fordelingen af incitamenterne
gennemtankes. Dette begrundes med, at hvis agenten giver principalen sterre incitamenter, vil
principalen ogsé blive palagt storre risiko.?%3 Det findes relevant for parterne at tage stilling til de
fordele og ulemper, der opstar ved fordelingen af incitamenterne.

En risikoneutral akter kendetages ved at vaere indifferent for risiko ved sin beslutningstagen. Denne
akter kreever ikke kompensation, nér der patages risiko.?** Hvis nytten ved to muligheder udger det
samme, vil denne akter ikke have en praference for, hvilken mulighed der valges. Det vil i praksis

ikke veere realistisk, at der er en akter, som er risikoneutral.

5.3.1 Kebers risikoprofil

Teorien betragter en virksomhed som varende risikoneutral, hvis virksomhedens ejere er
veldiversificerede aktionerer.?®> Har aktionarerne spredt deres portefolje, bor man ikke udtrykke
bekymring om den pagaldende virksomheds risiko.?%¢ Séfremt der er tale om flere aktionerer, der
alle har spredt deres portefolje, vil en ekonomisk risiko narmest vere ubetydelig for dem. En
aktioner vil blive anset som en risikoavers akter, hvis risiciene ikke kan diversificeres.?®” Selvom en

virksomhed 1 de fleste tilfeelde betragtes som risikoneutral, kan den ogsa blive anset for at vere

279 Knudsen, 2014, s. 169
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risikoavers. Dette skyldes virksomhedens ledelse og dennes beslutningstagen, som kan kendetegnes
ved risikoaverse handlinger. Heraf vil virksomheden blive betragtet som verende risikoavers.?%?

En keber kan bade vere en fysisk eller juridisk person, oftest som enten et anparts- eller aktieselskab.
En erhvervsdrivende juridisk person antages for at vare en risikoneutral akter grundet

risikospredningen. Den folgende analyse tager udgangspunkt i juridiske personer.

5.3.2 S&lgers risikoprofil

En szlger, som er erhvervsdrivende, har ogsd mulighed for at sprede og diversificere sin risici,
hvorfor denne vil veere risikoneutral.?®® Nar target selges, kan en opdeling mellem virksomhedens
ledelse og aktionzrerne indtreede, hvilket skyldes, at den interne ledelse ikke nedvendigvis kan
fortsaette sin drift efter target opkebes. Ved opkeb af target kan der indsattes en ny bestyrelse, som
udger den nye ledelse. Heraf vil der opsta en interessekonflikt mellem ledelsen og aktionarerne, men
pa generalforsamlingen er det aktionarerne, som treffer beslutningen om, hvorvidt kapitalandelene
skal selge.?”® Man kan forene bestyrelsen og aktionarernes interesserer ved at kompensere
afskedigede bestyrelsesmedlemmer ved tilfeelde af et opkeb af target, som ikke muligger deres
fortsettelse 1 virksomheden. Aktionarerne kan sikre, at ledelsen varetager deres interesser gennem
incitamentsbaserede kontrakter.?”! Agenten kan veare mindre risikoneutral end principalen grundet
akterens okonomiske tilstand.?®> I praksis kan det vere urealistisk at antage, at begge parter er

risikoneutrale, dog antages dette i den videre analyse.
5.4 Eftektivitet for risikoallokering mellem parterne

En risikoallokering ber fastsattes saledes, at den er effektiv for begge parter. Hvis risikofordelingen
ikke er effektiv for parterne, vil de skulle re-allokere risikoen igen, hvilket kan medfere, at en part far
mere nytte, uden det pavirker modpartens nytte.?** Der vil ved kontraktindgaelse altid veere forbundet
en vis risiko, hvilket skal allokeres til parten, som bedst kan handtere risikoen.?** Risikoallokeringen
ber tage hensyn til, hvorledes man kan holde omkostningerne lave ved at allokere til den part, som

kan patage sig denne, og vide, at de forventede omkostninger ved udferslen af risikoen vil vere lave,
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eller besidder en informationsfordel vedrerende target.?®> Ydermere vil parten med de feerreste
omkostninger ved pélaggelsen af risikoen udgere den faktiske skonomiske byrde. Parten, som er
mest risikoavers, vil ofte patage sig den sterste skonomiske byrde, hvilket resulterer i, at storstedelen
af risikoen ber allokeres veek fra parten.?”® Som felge af dette ber risikoen allokeres til parten, som er
neermest til at forhindre eller forebygge risikoens indtradelse.?”” Parten, som fér allokeret risici, der
er narmest til at forhindre og samtidigt atholde lave omkostninger, kan pavirke
incitamentsfordelingen pd en positiv made. Parterne kan som folge af dette tage proaktive skridt ved

at foretage foranstaltninger, som kan nedsatte risikoen.?®

Der opstar et asymmetrisk
informationsforhold mellem parterne, nar den ene part ved mere omkring target end modparten.
Omkostningerne ved risikoens indtreedelse kan estimeres forskelligt baseret pd parternes
informationsniveau. Et eksempel pé dette kan vare, hvis en part er mere informeret end modparten
og estimerer, at sandsynligheden for risikoens indtraedelse er lavere end modpartens estimat, vil den
forstnaevnte parts forventede omkostninger vaere lavere ved patagelsen af risikoen, grundet hgjere
informationsniveau. Den forstn@vnte part ber heraf palegges risikoen, da det vil vere mest effektivt
for parterne. Keber vil typisk indregne ukendte risici og justere kebesummen, hvor szlgeren vil
forsege at reducere risici for at forage kebesummen. Uagtet kobers due diligence kan keber stadig
vare usikker omkring virksomheden, hvilket forer til, at keberen vil indregne en risikopremie i
kebesummen for at inddrage usikkerheden af uafdekkede risici.?*® Seelgeren har typisk mere indsigt
i target end keberen. For at reducere kebers usikkerhed samtidig med at opna en hgjere kebesum, kan
selgeren afgive garantier og erkleringer vedrerende target’s indre forhold.’? I forbindelse kan
selgeren opna en hgjere pris.

Ifolge Posner og Rosenfiel (1997) ber parterne allokere risikoen, inden det indtraeder. Den aftalte
risikoallokering ma antages at blive handhavet af domstolene, hvorfor kontraktuelle undladelser skal
tildeles den part, der bedst kan patage sig risikoen. Vurderingen af, hvem der kan vare bedst til at
patage sig risikoen, beror pd en vurdering af, hvilken part der enten kan forebygge risikoens
indtraeden, eller vaere bedst til at reducere omkostninger forbundet med risikoen ved brug af faerreste

ressourcer.’®! Den aftalte risikoallokering spiller derfor en vigtig rolle. Folgende analyse vil
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undersoge, hvorledes en MAC-klausul allokerer risikoen, samt hvilke incitamenter der opstar mellem

parterne.

5.5 MAC-klausulens risikoallokering

Parterne kan allokere risikoen for en efterfolgende omstendighed, som kan vaerdiforringe target ved
at indskrive en MAC-klausul samt anvende carve-outs som indsnevrer MAC-klausulens
anvendelsesomrade. Parternes aftalte risikoallokering pédvirkes af deres incitamenter,
forhandlingsstyrke og eventuelle erstatningskrav.>> Oftest vil parterne allokere risikoen, hvoraf
salger blive palagt de endogene risici og keberen de eksogene risici.’?* Sdfremt koberen bliver palagt
de eksogene risici, vil det omfatte at blive palagt risiko for force majeure, makrogkonomiske
@ndringer, lovaendringer og samfundsmessige forhold. De involverede parter er erhvervsdrivende,
hvorfor keber i forvejen er udsat for eksogene risici, hvilket taler for, at keber vil have samme
demmekraft som salger, hvilket begrunder, hvorfor selger vil soge at pilaegge keaberen de eksogene

risici. I den videre analyse vil det blive belyst, hvorvidt denne risikoallokering er effektiv for parterne.

5.5.1 Risikoallokering af endogene risici

De endogene risici, som navnt i athandlingens afsnit 2.2.2.1, omhandler de forhold, som opstar
internt i virksomheden. De er forbundet med virksomhedens drift, struktur, opsigelse af medarbejder,
mistet leveranderer mm. Det antages. at der efter signing foreligger indikationer af endogene risici,
hvoraf man ber foretage risikoafdempende foranstaltninger. Det antages, at der ber treffers
foranstaltninger med det formal at begrense bdde risikoen samt tabet, hvorfor parten med laveste
omkostninger ved udferslen af foranstaltningerne ber pélegges risikoen. Dette vil kun findes
hensigtsmeessigt, hvis parterne ensker at veardimaksimere kontraktbestemmelsen.’** Angéende
hvilken part der pdlaegges risikoen, beror det pd en vurdering af risikovurderingsomkostninger og
transaktionsomkostninger. Risikovurderingsomkostninger omfatter omkostningerne ved at estimere
risikoens sandsynlige indtraeden og det heraf folgende tab. Ifolge Posner og Rosenfields (1977) har
selgeren stadig kontrollen over target mellem signing og closing, hvilket gore det nemmest og mindst
omkostningsfuldt for parten at udfere risikobegreensende foranstaltninger. Selger ved mere om de

interne forhold i target, end kaber gor. Det vil vare svart at palaegge keberen de endogene risici, hvis

302 Antagelsen som folge af risikoprofilen risikoavers.
303 Dette er den typiske opdeling i litteraturen, jf. Patschureck, 2015, m.fl.
304 posner og Rosenfield, 1977, s. 89
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parten ikke har nemmest ved at udfere risikoafdempende foranstaltninger, herunder ikke har samme
kendskab til target’s interne forhold, som s&lgeren har. Ydermere har salger storre incitament til at
afdempe vardiforringelsen af target end keber. Dette skyldes, at hvis target vaerdiforringes pa grund
af en endogen omstendighed, har keber mulighed for at traede tilbage fra kontrakten. Herefter vil

selgeren have storre incitament for at afdempe verdiforringelsen samt forhindre tabet.

5.5.2 Risikoallokering af eksogene risici

De eksogene risici er de forhold, som ikke skyldes parternes forssmmelse eller manglende handling,
men tvaertimod omstendigheder som er udefrakommende. Ifelge Gilson og Schwartz (2004) ber de
eksogene risici allokeres til keberen.’?> Dette begrundes med, at keber er den langsigtede ejer af

target®0

, og et eventuelt fald i target’s vaerdi efter closing kun palegges keberen. Keberen har derfor
ogsa sterre incitamenter end s@lgeren for at foretage risikoafdempende foranstaltninger, hvorfor

keoberen ber palegges de eksogene risici.’?’

5.5.3 Andre betragtninger

Det blev konkluderet, at eksogene risici ber allokeres til keberen. Da s&lgeren stadig har kontrollen
over target mellem signing og closing, vil keberen skulle handle gennem salger.>’® Baseret pa dette
opstdr der en mulighed, hvor parterne kan koordinere deres handlinger, hvorved risikoen af de
eksogene risici stadig er palagt keberen. Selvom keberen har udfert en due-diligence undersegelse af
target, vil der stadig vaere asymmetrisk information mellem parterne. Den asymmetriske information
kan medfere, at der opstar et moral hazard problem ved en eksogen omstendighed, hvilket kan
skyldes, at parten, som er nermest til at bare risikoen, ikke palegges denne. Keberen ber derfor
observere selgers adfeerd, men dette er vanskeligt fordi keberen, som varende den risikobarende
part for de endogene risici, vil ikke kunne verificere, at selger har handlet som aftalt.>®® Dette kan
vare problematisk, da keber ikke kan kontrollere, at selger udferer de afdempende foranstaltninger

som aftalt.

305 Gilson og Schwart, 2004, investeringsteori, kaldet “Investment theory”, som antager, at parterne er risikoneutrale
aktorer. Teorien er ikke nermere behandlet i athandlingen, hvorfor der afgraenses fra andet indhold.
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Begge parter kan reelt set bare de eksogene risici.>! Salgers har en fortsat kontrol over target indtil
closing og besidder antagelsesvist ogsa sterst kendskab til target’s indre forhold. Selger ved ogsa
mere om target’s passiver og aktier, samt hvor sirbar virksomheden er ved indtreedelse af eksogene
omstendigheder.®!! Baseret pd dette samt med hensigt pa at minimere omkostninger kan det veere
mest effektivt at palegge selgeren de eksogene risici fremfor keberen. Nar det angar en generel
eksogen omstendighed, som pavirker target, eksempelvis konjunktursvingninger, kan keber anvende
sin erfaring og viden til at handtere sadan et forhold, medmindre kebers viden ikke kan anvendes
grundet en &ndring i branchen, som parten ikke har meget erfaring indenfor. Baseret pd ovenstdende
vil det ud fra et informationsniveau om target vaere selgeren, som antages at vaere bedst til at foretage
tabsnedsattende foranstaltninger for bade de endogene og eksogene risici. Keberen ber péalegges de
generelle eksogene omstendigheder. Hvorvidt denne fordeling findes rimelig, kan diskuteres.

Ydermere vil det ud fra et omkostningsminimeringssynspunkt vare parten, som er mest risikoneutral,
der ber palegges de eksogene risici. Hvis parterne nermere er risikoaverse, bor de indbyrdes fordele

risikoen.
5.6 Genforhandling

Safremt target bliver udsat for en eksogen eller endogen omstendighed, kan parterne enten: 1)
genforhandle aftalen, 2) gennemfere den oprindelige aftale eller, 3) nagte closing, séfremt
omstendigheden udleser en veesentlig negativ cendring pa target. Den risikoallokering, som parterne
har aftalt sig til, vil pavirke deres incitament til genforhandling, séfremt target udsettes for en
vaerdiforringelse. Ifolge Gilson og Schwartz menes det, at parterne vil have incitament til at
genforhandle kontrakten og target’s kebesum, séfremt vaerdien af den samlede enhed, som udger
target og kebers eksisterende virksomhed sammenlagt efter closing, er storre end parternes stand-
alone value lagt sammen.?!? 313 Kgber kan neegte closing, hvis den sammenlagte virksomheds veerdi

er lavere end parterne stand-alone-value sammenlagt.3!'*

Der er altid mulighed for at genforhandle
aftalen, séfremt begge parter har incitament til det. Hvis de eksogene risici palaegges keberen, vil

selgeren afhaende target til den aftalte kebesum, selvom target har varet udsat for en

319 Gilson og Schwartz, 2004, s. 346

311 Choi og Triantis, 2012, s. 860

312 Gilson og Schwartz, 2004, s. 346

313 Dette er fra en vardiansattelsesmetode, som bestemmer virksomhedens veardi inden closing, som heller ikke tager
hensyn til synergier efter closing.

314 Den sammenlagte virksomhed udger tilsammen kebers eksisterende virksomhed og target efter overdragelsen,
safremt transaktionen gennemfores.
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vardiforringelse, som skyldes en eksogen omstendighed. Dette vil ikke give selgeren et incitament
til at genforhandle aftalen, og kaberen skal heraf bare hele tabet. Hvis de endogene risici palaegges
selgeren, medvirker det til, at begge parter har incitament til at genforhandle aftalen. Keber vil
saledes have incitament til at genforhandle aftalen ved enhver omstendighed, som udsatter target for
en verdiforringelse. Kober har mulighed for at treede tilbage fra aftalen, hvilket vil have en
indvirkning pa selgers overvejelser omkring genforhandling. Hvis genforhandling ikke vaelges af
parterne, vil konflikten skulle afgeres hos en domstol. En retssag er omkostningstung, og der vil altid
vare usikkerhed omkring, hvilken part der fir medhold. Afgerelsen vil give medhold til en af
parterne, hvorfor salgeren vil mere villig til at indga en genforhandling om target’s kebesum fremfor
at skulle gé& igennem en retssag, ogsd selvom vardiforringelsen ikke udger en material adverse
change. Szlgeren vil dog altid forsgge at kalkulere chancen for at vinde retssagen, og hvis det kan
udledes, at det vil veere mere fordelagtigt at indbringe sagen for retten, vil dette klart vaelges.

MAC-klausulen anvendes derfor ikke kun som et varktej, der tillader keberen under visse forhold,
at treede tilbage fra aftalen, men anvendes ogsa som et redskab af keberen til at genforhandle aftalen,

som ikke lengere er profitable.

5.7 Target’s flere bundlinjer

Ved anvendelsen af de objektive regnskabsmaessige begreber dannes grundlaget for vurderingen om
target’s samlede vaerdi.*'> Som folge af disse begreber kan de vere med til at pracisere indholdet af
begrebet material adverse change. Det folger af den inddragede MAC-klausul, at et fald i ”financial
results of the company” kan udlese MAC-klausulens retsvirkning. De regnskabsmassige nogletal,
som oftest anvendes til vurderingen af target’s vardi, er EBIT eller EBITDA, altsd de finansielle
resultater. Andre bundlinjer kan ogsa vere med til at danne grundlag for vurderingen af target’s vaerdi
sasom de ikke-finansielle resultater og oplysninger. Som folge af stigende fokus pd ESG og
rapportering om  baredygtighed, samt EU’s  bestreebelse pd at  standardisere
bardygtighedsrapporteringen, trddte Corporate Sustainability Reporting Directive (herefter CSRD) i
kraft. Visse elementer fra direktiver er implementeret i Arsregnskabslovens (herefter ARL) § 99 a.
Bestemmelsen pakraever, at virksomheder i1 regnskabsklasse C og D far suppleret deres

ledelsesberetning med en ikke-finansiel redegorelse vedrerende deres samfundsansvar.3!¢ Ligeledes

315 Herman & Piereck, 2010, s. 2
316 ARL § 99 a, karnov note 279
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folger flere krav, jf. ARL § 99 a, stk. 2, nr. 1-8 og ARL § 99 d. I takt med et stigende fokus pa ESG-
kravene kan der udferes en ESG DD-analyse af target. | KPMG’s analyse af ESG-kravene ophaves
53% af overdragelsesaftalerne grundet et material fund fra ESG DD-analysen,’!” hvoraf 42% af
keberne pakrever en reduktion i kebesummen. Et eksempel pé et material fund kan siledes vere,
hvis target har anvendt bernearbejde, vil dette stride imod den sociale dimension af ESG. ESG
pakraever nemlig at virksomheder, respektere grundleggende menneskerettigheder. Baseret pa
KPMGs analyse kan det udledes, at ESG kriterierne spiller en vesentlig rolle for gennemforelsen af
transaktionen.’!8 Séledes vil anvendelsen af den tredobbelte bundlinje veere med til at danne grundlag

for vurderingen af target’s samlede vardi.

5.8 Sammenfatning

Den effektive risikoallokering ber allokeres séledes, at parten, som er bedst til at beere risikoen, har
lavest omkostninger forbundet med afdeempende foranstaltninger og har et hojere informationsniveau
af target’s indre forhold ber palaegges risikoen. Den mest effektive risikoallokering fordeles saledes,
at selger bliver pdlagt de endogene risici, og keberen palaegges de eksogene risici. Ved tilfzlde af, at
der opstar en endogen omstaendighed, vil selgeren vare parten, som vil vaere bedst til at beere risikoen
med hensyn til at udfere foranstaltninger, som bade er afdempende samtidig med, at der aftholdes
feerrest omkostninger grundet det hgje informationsniveau vedrerende target. Allokeringen af de
eksogene risici til keberen vil veere med til at skabe et effektivt incitament, da keberen efter closing
vil vaere den langsigtede ejer af target. Dog vil parternes risikofordeling pavirke deres incitament til
en eventuel genforhandling ved en verdiforringelse af target. Safremt keberen palaegges de eksogene
risici, vil selgeren ikke have incitament til at genforhandle, fordi salgeren kan athende target til den
aftalte kabesum, hvorefter kaberen skal bare hele tabet. Ydermere vil keberen skulle observere, at
selgeren foretager de afdempende foranstaltninger, hvilket er vanskeligt. I henhold til dette mener
Gilson og Schwartz, at det findes mest hensigtsmassigt at palegge selgeren de eksogene risici, der
direkte knytter sig til target samt de endogene risici, da selgeren stadig har kontrollen af target mellem
signing og closing. Keberen vil sdledes blive palagt de generelle eksogene risici. Som folge af et
stigende fokus pd ESG og baredygtighed kan negletal til vaerdisatning af target udger de finansielle

og ikke-finansielle resultater. Som folge af KPMG’s analyse ophaves 53% af overdragelsesaftalerne

31TKPMG, 2023, 5.9
318 Ibid. s. 3-10
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grundet et material fund fra ESG DD-analysen. Ved verdis@tningen af target ber den tredobbelte

bundlinje anvendes til at danne grundlag for vurderingen af target’s samlede vaerdi.

5.9 Okonomisk delkonklusion

Det kan veare tidskreevende og omkostningstungt at koncipere en overdragelsesaftale, hvorfor
parterne ofte konciperer en kontrakt, som ikke regulerer alle omstendigheder. Dette kan vare
effektivt, da transaktionsomkostningerne saenkes ved en udarbejdelse af en inkomplet kontrakt, dog
skal kontrakten ikke fore til tvivlsspergsmél ved konfliktlesning. Parternes interesser ber tages i
betragtning ved allokeringen af de endogene og eksogene risici. Det kan udledes, at parternes
risikoprofiler spiller en betydelig rolle i forbindelse med allokeringen af risikoen. Parterne er antaget
for at vaere risikoneutrale, hvilket ogsé betyder, at de har sterre mulighed for at diversificere deres
portefolje, sé risikoen spredes. Med hensyn til det ber risikoen allokeres til parten, som bedst kan
bare risikoen. Den mest effektive risikoallokering fordeles saledes, at selger bade bliver palagt de
endogene og eksogene risici, hvor keberen pélegges de generelle eksogene risici. Allokering af
risikoen er foretaget ud fra betragtningen om, at den part, som er n&rmest og bedst til at bare risikoen,
ber vere den risikobarende part. Selgeren vil, som den risikobarende part for eksogene risici have
incitament til at foretage risikoafdempende foranstaltninger for at minimere verdiforringelsen af
target. Selvom keberen er den langsigtede ejer opstar der et moral hazard problem, hvis keberen
palegges de eksogene risici, hvorfor selgeren ber bare risikoen for de eksogene foranstaltninger,

som direkte knytter sig til target, hvoraf keberen berer de generelle eksogene risici.

Kapitel 6: Konklusion

Safremt parterne ikke indskriver en MAC-klausul i overdragelsesaftalen, vil baggrundsretten regulere
parternes retstilling. Ved en vardiforringelse af target mellem signing og closing vil keberen skulle
bare denne risiko, medmindre den endogene omstendighed skyldes salgers forssmmelse. Selgeren
vil saledes blive erstatningsansvarlig, jf. KBL § 42, stk. 2, 2.led. Det er vanskeligt for keberen at
treede tilbage fra overdragelsesaftalen som folge af et brud pa loyalitetsforpligtelsen og bristende
forudsetninger. Kabers rettigheder reguleres ikke i en tilstraekkelig grad ved anvendelsen af
baggrundsretten. Parterne har ved aftaleindgaelse fordelt risikoen, hvorfor anvendelsen af AFTL’s §

36 ikke ber @ndre risikoallokering samt ikke anvendes. Parterne kan ved koncipering af aftalen
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indskrive en MAC-klausul, som ger at closing betinges at, der ikke indtreeder en omstandighed som
udger en material adverse change herunder at target ikke udsetter for en verdiforringelse i perioden
mellem signing og closing. Oftest vaelger parterne ikke at definere material adverce change, hvilket
forer til en vag formuleret MAC-klausul. En Mac-klausul har ikke vaeret genstand for de danske
domstoles behandling, hvilket skaber uklarhed samt usikkerhed for parternes efterfelgende retstilling.
Klausulens uklare ordlyd medferer at der foreligger risiko for, at keberen far en uberettiget mulighed
for at paberabe sig MAC-klausulen, hvilket resultere i at seelgeren anlagger en retssag mod keberen.
I sidste ende vil parternes retsstilling bero pd domstolens udfyldning og fortolkning af kontrakten.
Det udenlandsk retspraksis, som er behandlet i afsnit 4.4.1 og 4.4.2 argumenteres for, at domstolene
kan anlegge en meget hoj terskelvaerdi for, hvornidr en omstaendighed udleser klausulens
retsvirkning. Afgerelserne har ingen prajudiciel virkning, men kan anvendes som fortolkningsbidrag.
Parterne kan i nogle tilfelde bevidst have valgt ikke at udforme en komplet klausul, som regulerer
alle forudsigelige omstendigheder med hensyn til at minimere kontraheringsomkostninger ex ante,
dog kan det resultere 1 hgje konfliktomkostninger ex post. Ved en mere praciseret klausul kan parterne
fole sig mere sikre, men dette medferer dog egede omkostninger ex ante. Ved koncipering af aftalen
kan parterne kvalificere material adverse change definitionen ved benyttelse af negletal, men
herunder ogsd via baredygtighedsrapporteringen. Nogletallene kan hjelpe med at afdempe den
fortolkningsmaessige usikkerhed, ndr klausulen ikke indeholder en definition af material adverse
change. Retsstilling mellem parterne afhenger af den aftalte risikoallokering. Hvis salgeren
palagges al risiko, vil keberen have incitament til at tvinge saelgeren til at genforhandle kebesummen.
Parternes mest effektive risikofordeling vil vare at paleegge keberen de generelle eksogene risici,
hvoraf selgeren barer risikoen for de eksogene risici, som direkte knytter sig til target og de endogene
risici. Denne fordeling skaber incitamentsforenelighed mellem parterne. Fordelingen findes eftektiv,
da keberen er den langsigtede ejer af target, og s@lgeren vil vere parten, som er nermest til at foretage
afdempende foranstaltninger mod endogene omstendigheder. Séfremt target udsattes for en eksogen
eller endogen omstandighed, som vardiforringer target, kan parterne genforhandle aftalen. MAC-
klausulen anvendes derfor ikke kun som et redskab, der tillader keberen i visse omstendigheder at
traede tilbage fra aftalen, men anvendes ogsa, som et redskab af keberen til at genforhandle aftaler,
som ikke fortsat er profitable. Kobers retsstilling forbedres ved at indskrive en MAC-klausul, dog vil
dette ikke have samme effekt for selgeren. For s@lgeren formindsker det risikoen for efterfolgende

konflikter sammenlignet med, hvis parterne ikke havde indskrevet en MAC-klausul i aftalen. Baseret
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pa ovenstdende vil anvendelsen af en MAC-klausul regulere parternes retsstilling bedre end

baggrundsretten, dette geelder specielt for kebers retstilling.
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U 2000.1766 H.

o Sagen omhandlede et ejendomskeb, hvor der foreld en tinglyst servitut, som keberen
ikke var blevet informeret omkring. Hojesteret fandt at servitutten begransede kebers
raderet over ejendommen, hvorfor der var tale om en retlig mangel.

U 2009.163 V.

o Her blev s®lgeren fundet ansvarlig for at tilsidesatte sin loyale oplysningspligt,
selvom nogle forhold gav keberen anledning til at undersege vandet i bronden. Som
naevnt ovenfor pdhviler bevisbyrden salgeren, hvorfor denne har pligt til at
dokumentere for, at de manglende oplysninger var uvasentlige for keberen.

U 1994.698/2 H

o I felgende denne dom om leasingselskabet der havde solgt en konkurstruet

virksomhed videre til keberen, ville keberen efterfolgende geore krav galdende.

Hojesterets dom gav ikke keberen denne mulighed.

Udenlandske domme
Court of Chancery of the State of Delaware, C.A. IBP Inc. v. Tyson Foods Inc. 2001, af 15.

Juni 2001. Atlantic Reporter citation: 18373 A. 2d 789 (2001)
The Takeover Panel 2001/15, WPP Group PLC v. Tempus PLC

72



