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Abstract

The Danish Companies Act contains a prohibition against financial assistance which restricts both
direct and indirect financial assistance by a company when a third party seeks to acquire shares in the
company itself or in its parent company. The prohibition was originally introduced for national
purpose, but has since been incorporated into EU law, leading to a gradual harmonization of Danish
legislation. The prohibition against financial assistance was initially absolute but was later relaxed
following the adoption of Directive 2006/68/EF due to widespread criticism. The Directive now

allows companies to provide financial assistance under certain conditions.

In practice, the conditions that companies must meet to provide financial assistance are considered
restrictive and difficult to follow. This is due to, among other factors, the requirement that any
financial assistance must be granted on market terms and that the purchase price for the shares must
be disclosed. As a result, alternative corporate law arrangements have been used over time, enabling

a company's funds to be used as part of a share acquisition.

One of the fundamental principles of the Danish Companies Act concerns how companies may and
can dispose of their assets, with the aim of protecting creditors and other stakeholders from economic
losses. This master’s thesis seeks to explore whether these alternative corporate-law arrangements
conflict with the prohibition against financial assistance in Section 206(1) of the Companies Act. To
address the thesis’s objective, both legislative documents and previous case law will be reviewed and

analyzed.

Firstly, the thesis observes that dividend distributions and capital reductions have the character of lex
specialis and therefore take precedence over the prohibition against financial assistance, regardless
of whether such measures are carried out before or after a share transfer. The thesis further argues
that mergers should, based on the same principle, be considered lex specialis, but emphasizes that the

ultimate interpretation must await the courts’ rulings.

Based on a comparison between the purpose of the prohibition against financial assistance and the
capital protection rules in the alternative arrangements, the thesis demonstrates that creditor
protection is at least as effective under these alternatives as it is in the legal financial assistance. The
thesis therefore concludes that the alternative corporate law arrangements are not in conflict with the

prohibition against financial assistance in Section 206(1) of the Danish Companies Act.
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Kapitel 1 Introduktion

1.1 Indledning

I Danmark og resten af EU er selskabsretten et centralt verktoj til at sikre en balanceret ramme for
erhvervslivet. Formdlet med den danske selskabslovgivning er at skabe klare og effektive
rammevilkdr, som bade fremmer vekst, innovation og konkurrenceevne uden at ga pa kompromis

med beskyttelsen af kapitalejerne, kreditorerne og andre interessenter. '

Et af de mange aspekter i selskabsretten er reguleringen af, hvordan kapitalselskaber ma og kan
disponere over deres midler med henblik pd at beskytte kreditorerne og andre interessenter i
kapitalselskabet. Her begranser selskabsretten delvist kapitalselskabernes mulighed for frit at
anvende selskabskapitalen efter eget sken. Et andet aspekt er reguleringen af, hvordan
kapitalselskaber kan overdrages, hvor kapitalejeren enten afgiver kontrollen over kapitalselskabet
eller visse aktiver til en tredjemand. Overdragelser af kapitalselskaber kan i dansk ret ske gennem
kapitaloverdragelse, substansoverdragelse?, fusion eller spaltning. Falles for overdragelsesmaderne
er, at den nye kapitalejer ma stille finansiering til rddighed for kebet enten i form af egenkapital,

fremmedfinansiering eller en kombination af begge.?

Netop spergsmélet om finansieringskilder er afgerende for overdragelsesprocessens struktur og
risiko. Det sker alligevel sjeldent, at en keber har hele den fornedne kapital til rddighed, hvorfor det
ofte er nedvendigt at inddrage fremmedfinansiering, der typisk ydes af pengeinstitutter.*
Fremmedfinansiering vil medfere betydelige omkostninger alt efter hvilke risici, der er forbundet
med overdragelsen, samt hvordan markedsvilkarene er pa det aktuelle tidspunkt. For at reducere disse
omkostninger opstdr spergsmalet om, hvorvidt det er muligt at f& malselskabet til at yde ekonomisk
bistand til erhvervelsen af kapitalselskabet. Her opstér der imidlertid en juridisk konflikt med det
forstnaevnte aspekt 1 selskabsretten, navnlig om der fortsat bestér en tilstreekkelig beskyttelse af
kreditorerne og andre interessenter i kapitalselskabet, safremt der ydes en skonomisk bistand til den

nye kaber.

! Beteenkning nr. 1498/2008 om modernisering af selskabsretten, s. 15-17.

2 neerveerende speciale anvendes “substansoverdragelse” frem for “aktivoverdragelse”.

3 Egholm Hansen, J., Lundgren, C., & Norremark, M. (2024). Kob og salg af virksomheder. (7. udg.). Djef, s. 698.
4 1bid., s. 699.

Aalborg Universitet Side 6 af 69



For at undgi, at et kapitalselskabs eget kapitalgrundlag undermineres til skade for kreditorer og

minoritetsaktionerer, indeholder selskabsloven (SL) et selvfinansieringsforbud i § 206.

Selvfinansieringsforbuddet begraenser kapitalselskabets adgang til direkte og indirekte at yde
okonomisk bistand i1 forbindelse med tredjemands erhvervelse af kapitalselskabet selv eller dets
moderselskab. Forbuddet omfatter ikke kun klassiske 1&n, men begranser ogsd maélselskabets

mulighed for at stille sikkerhed eller midler til radighed.

Forbuddet mod selvfinansiering, som det stir i dag, er ikke kun funderet pa et nationalt grundlag i
Danmark, men er i storre grad blevet pavirket af EU-retten. Saerligt efter vedtagelsen af EU’s 2.
selskabsdirektiv 77/91/EQF af 13. december 1976, hvor medlemsstaterne blev forpligtet til at
inkorporere et absolut forbud mod selvfinansiering for aktieselskaber 1 den nationale ret.
Efterfolgende vedtog EU et andringsdirektiv, 2006/68/EF af 6. september 2006°, som gav

medlemsstaterne mulighed for at lempe det absolutte forbud, safremt visse krav blev iagttaget.

Muligheden for lovlig selvfinansiering blev i1 dansk ret implementeret i § 206, stk. 2. De opstillede
betingelser for lovlig selvfinansiering vanskeligger dog anvendelsen 1 praksis, hvorfor der gennem
tiden har vearet anvendt andre selskabsretlige dispositioner for at gennemfore
virksomhedsoverdragelserne.” Dette geelder eksempelvis udlodning af udbytte, kapitalnedsattelse og
fusion henholdsvis forudgéende og efterfolgende. Anvendelsen af ovenstdende dispositioner kan
muligvis bidrage til at opna en tilsvarende ekonomisk virkning som enten direkte eller indirekte
okonomisk bistand, hvorfor det findes relevant at afsege, om anvendelse af disse i realiteten er i strid

med selvfinansieringsforbuddet i selskabslovens § 206, stk. 1.

5 Rédets andet direktiv 77/91/EQF af 13. december 1976
¢ Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/68/EF af 6. september 2006.
" Kure, H. (2021). Finansieringsret. (3. udg.). Karnov Group, s. 134.
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1.2 Problemformulering

Ved anvendelse af dispositioner som udlodning af udbytte, kapitalnedsattelse, fusion og frasalg af
aktiver i forbindelse med en virksomhedsoverdragelse kan der 1 visse tilfaelde rejses tvivl om, hvorvidt
midlerne reelt stilles til raddighed for keberen og dermed udger ulovlig selvfinansiering efter
selskabslovens § 206. Pa denne baggrund analyserer specialet, 1 hvilket omfang sddanne dispositioner
kan anvendes som reelle og lovlige alternativer til selvfinansiering uden at tilsidesatte det
grundleggende formal om beskyttelse af selskabets kapitalberedskab og kreditorerne. Dette forer til

folgende problemformulering:

Hvordan kan en reekke selskabsretlige dispositioner anvendes som reelle og lovlige alternativer

til selvfinansiering i henhold til selskabslovens § 2067

For at besvare problemformuleringen vil folgende arbejdsspergsmal inddrages som analytiske
holdepunkter i specialets lebende behandling af emnet. Spergsmélene behandles séledes ikke hver

for sig eller i en sarskilte afsnit, men integreres i den samlede analyse:

e Hvad er anvendelsesomradet af selvfinansieringsforbuddet i selskabslovens § 206?

e Hvordan bidrager kapitalafgangsreglerne til at realisere selvfinansieringsforbuddets
overordnede formal?

e Hvilke hensyn ligger bag opretholdelsen af selvfinansieringsforbuddet, pd trods af

ophavelsen af forbuddet mod kapitalejerlan?

1.3 Afgrensning

Dette kandidatspeciale har til formédl at undersege det danske selvfinansieringsforbud i
selskabslovens § 206 og de tilherende spergsmil omkring mélselskabets anvendelse af egne midler 1
forbindelse med en overdragelse af kapitalandele. Overdragelse af selskaber er en kompleks og
langtrukken proces, hvor mange juridiske omréder berares. Af hensyn til omfanget af specialet vil
det derfor ikke vere muligt at inddrage samtlige juridiske omrader, ej heller samtlige
problemstillinger der opstdr pa baggrund af selvfinansieringsforbuddet. Af den grund foretages der
en rekke afgrensninger, der enten ikke findes relevant i forhold til at besvare den opsatte

problemformulering, eller vurderes at bidrage med nyttig viden.
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Indledningsvist vil specialet tage udgangspunkt i kapitaloverdragelser mellem to danske
kapitalselskaber (juridiske personer), idet selvfinansieringsforbuddet ikke finder anvendelse ved
substansoverdragelser. Substansoverdragelser gennemgas dog kort for at fastleegge, at forbuddet ikke
geelder for disse typer af overdragelser. Transaktioner med udenlandske moderselskaber behandles
kun overordnet, hvorimod tilfeelde, hvor modparten er en fysisk person eller et udenlandsk
datterselskab, ikke behandles na@rmere. Skatte-, bars-, moms- og regnskabsmessige konsekvenser
ved overdragelser ligger uden for specialets fokus, hvilket ogsa ger sig geldende for refinansiering

efter overtagelsen, koncerninterne lan og cash pool-ordninger.

Kapitalafgangsreglerne i selskabslovens kapitel 11 behandles ikke dybdegaende, dog vil enkelte
bestemmelser blive inddraget hvor det findes nedvendigt for at forstd forholdet mellem
selvfinansiering, forudgédende finansiering og efterfinansiering. Hertil tilskyndes det, at leseren 1

forvejen har et vist kendskab til de selskabsretlige krav for kapitalafgang.

Siden Danmarks indtreeden i EU er den danske selskabsret i stigende grad blevet pévirket og
harmoniseret gennem EU-direktiver. For at belyse 1 hvilket omfang de danske regler om
selvfinansiering er formet af EU-retten, vil relevante EU-direktiver blive gennemgaet. Der vil dog
blive foretaget en afgrensning i forhold til EU-domstolens retspraksis, idet fokus fastholdes pa

kapitaloverdragelser mellem to danske kapitalselskaber og dansk retspraksis.

Forholdet mellem selvfinansieringsforbuddet og det tidligere forbud mod kapitalejerlan vil blive
omtalt i specialet. Med afset i specialets formal og omfang vil de tidligere kapitalejerlansregler dog
ikke dybdegiende blive behandlet. Ligeledes vil specialet ikke belyse den tidligere problemstilling i
forhold til en lex generalis og lex specialis vurdering mellem selvfinansiering og kapitalejerlan, da

sidstnaevnte er ophavet.

1.4 Metode

Dette speciale er udarbejdet med formélet at undersoge det danske selvfinansieringsforbud i
selskabslovens § 206 og de tilherende spergsmal omkring mélselskabets anvendelse af egne midler i
forbindelse med en overdragelse af kapitalandele. Til besvarelse af specialets formél vil den
retsdogmatiske metode hovedsageligt anvendes sammen med retskildeleeren. Begge metoder er en

del af retsvidenskaben.® Den retsdogmatiske metode, hvis formal er at identificere og analysere

8 Tvarng, C. D., & Nielsen, R. (2017). Retskilder og retsteorier (5. reviderede udg.). Jurist- og @konomforbundet, s. 27.
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galdende ret, bygger pa en systematisk beskrivelse, fortolkning og analyse af relevante retskilder
inden for emnet.” Galdende ret (de lege lata) skal forstis som resultatet af den retsvidenskabelige

analyse, der fastlegger hvad retten er.'°

For at kunne fastlegge geldende ret er det nedvendigt at vurdere de relevante retskilder, jf.
retskildeleeren. Retskildeleeren omhandler, hvordan retskildernes indhold samt indbyrdes rangering
bor fastlegges.!! Retskilder kan overordnet set opdeles i to hovedkategorier; (i) regulering og (ii)
praksis. Regulering bestér bl.a. af EU-ret, national ret, love, bekendtgerelser samt soft law. Praksis
bestar derimod bl.a. af retspraksis, administrativ praksis, retssedvaner og aftalepraksis. Inden for
retskildeleeren findes der som udgangspunkt ingen rangorden mellem regulering og praksis i
modsetning til den retsdogmatiske metode, hvor regulering anvendes inden praksis. I retskildelaren
findes der dog en rangorden inden for regulering pa baggrund af lex superior-princippet. Her har EU-

retten forrang for national ret efterfulgt af grundloven, almindelige love, bekendtgerelser m.v.!?

Fastleggelsen af geeldende ret bygger séledes pa en analyse og gennemgang af forskellige retskilder,
hvor det er vasentligt at vurdere de forskellige retskilders rangorden mod hinanden. I specialet vil
folgende retskilder anvendes: EU-direktiver, nationale love, bekendtgerelser, lovforarbejder,
retspraksis, kendelser og administrative afgerelser fra henholdsvis Erhvervsankenavnet og
Erhvervsstyrelsen. Den eksisterende retspraksis inden for specialets emnefelt er generelt begraenset,
hvilket formentlig kan tilskrives den fortrolige karakter af transaktionerne, hvor parterne ikke ensker

indholdet fort frem ved domstolene og i sidste ende offentligheden.

Lovgivning vil udgere den primare retskilde med serligt fokus pa selskabslovens regler om
selvfinansiering, udlodning af udbytte, kapitalnedsettelse og fusion. Derudover vil de underliggende
EU-retlige direktiver ogsd udgere en vasentlig retskilde, herunder direktiv (EU) 2017/1132 om visse
aspekter af selskabsretten. Yderligere vil der til forstaelsen af de forskellige bestemmelsers formal og
anvendelsesomride blive inddraget de forskellige forarbejder og betenkninger, der vedrerer den

danske selskabslov.

9 Ibid., 5. 29.
19 Tbid., s. 30.
1 bid., s. 29.
2 1bid,, s. 33.
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Hertil vil den juridiske litteratur anvendes som fortolkningsbidrag navnlig i de tilfzelde, hvor de
traditionelle retskilder ikke giver et entydigt svar eller hvor praksis er sparsom. Det bemarkes, at

juridisk litteratur ikke udger en egentlig retskilde og derfor alene anvendes som et fortolkningsbidrag.

Specialet vil yderligere sondre til retshistorien for at opnd en forstielse og klarlegge de
bagvedliggende hensyn, der er taget gennem udviklingen af selvfinansieringsforbuddet samt det
tidligere forbud mod kapitalejerlan. Retshistorie omfatter behandling af tidligere geeldende ret og

hvordan denne eventuelt har haft indflydelse pa senere ret.!?

B Ibid., s. 31.
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Kapitel 2 Overdragelsesmader

Dette kapitel har til formal at redegere for de forskellige overdragelsesmader, der kan anvendes i
forbindelse med virksomhedsoverdragelser. Kapitlet seoger ikke at foretage en udtemmende
gennemgang af hver enkelt overdragelsesmédde, men soger derimod at skabe et overblik og give en

grundleggende forstaelse for forskellen mellem overdragelsesmaderne.

Indledningsvist mé det pdpeges, at der ber sondres mellem begreberne “selskab” og “virksomhed”.
Et selskab er en selvstendig juridisk person, der er stiftet efter selskabslovens formkrav. En
virksomhed bestdr derimod af de erhvervsmassige og verdiskabende aktiviteter i form af henholdsvis
aktiver og passiver. Selskabet kan saledes siges at vaere den ydre ramme, mens virksomheden er den
indre ekonomiske substans.'* I n&rvarende speciale anvendes begrebet “virksomhedsoverdragelse”

som en samlet betegnelse for det at overdrage selskaber eller virksomheder.

Grundleggende er der to méder, hvorpé en virksomhed kan overdrages fra selger til keber, navnlig
kapitaloverdragelse og substansoverdragelse. Ved kapitaloverdragelse overdrages aktierne eller
anparterne 1 mélselskabet til keberen, hvorved malselskabet som juridisk enhed bestir uendret, mens
ejerskabet skifter. Ved substansoverdragelse overdrages malselskabets aktiver og eventuelt passiver
direkte til keberen. Udover de to grundleggende overdragelsesmdder findes der ogsa andre typer af

transaktioner, hvorpa kontrollen af en virksomhed overdrages, herunder fusion og spaltning. !>

2.1 Kapitaloverdragelse

Som navnt ovenfor vil aktierne eller anparterne 1 malselskabet blive overdraget til keberen ved en
kapitaloverdragelse. Koberen indtreeder séledes i s@lgers retsstilling og malselskabet som juridisk
enhed fortseetter uendret. Da malselskabet juridisk forbliver uaendret uden kreditor- eller
debitorskifte, vil mélselskabet som udgangspunkt kunne viderefore sine eksisterende kontraktforhold,
ansettelsesforhold og eventuelle tilladelser.!® At malselskabets som udgangspunkt kan viderefore
sine kontraktforhold, ma anses som en vasentlig fordel, da keberen undgér at skulle genforhandle
centrale aftaler, hvilket sikrer den fortsatte drift i malselskabet og samtidig reducerer omkostningerne

ved overtagelsen.

4 Werlauff, E. (2019). Selskabsret. (11. udg.). Karnov Group, s. 209.
15 Egholm Hansen, J., Lundgren, C., & Norremark, M. (2024). Kob og salg af virksomheder. (7. udg.). Djef, s. 71.
16 bid., s. 71.
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Der kan dog i visse tilfaelde, serligt i mélselskabets vigtigste kontrakter, vere aftalt en ’change-of-
control”-klausul, der muligger, at medkontrahenten kan bringe en aftale til opher eller kraeve
genforhandling som folge af et kontrolskifte i mélselskabet. En kapitaloverdragelse kan endvidere
ogsd vere forbundet med betydelige risici, da keberen ligeledes indtreeder 1 salgers forpligtigelser
over for eksempelvis skattemyndigheder eller leveranderaftaler i forbindelse med den hidtidige drift

af malselskabet.!”

Ved en kapitaloverdragelse vil kebesummen tilfalde de hidtidige kapitalejere, da det alene er
ejerskabet af kapitalandelene der andres. Dette gaelder modsatningsvist ved substansoverdragelse,
jf. nedenfor i afsnit 2.2. Afslutningsvis er det vigtigt at forholde sig til de relevante bestemmelser 1
selskabsloven vedrerende eksempelvis forkebsret eller samtykkekrav efter vedtaegterne (SL §§ 67-
68) og indlgsningsret/-pligt (SL §§ 70—73). Da specialet ikke har til formél at afdekke selskabslovens
videre bestemmelser om krav og pligter i forhold til en virksomhedsoverdragelse, vil dette ikke blive

gennemgdaet yderligere.
2.2 Substansoverdragelse

Ved anvendelse af en substansoverdragelse, vil keber overtage udvalgte aktiver og eventuelt passiver
fra malvirksomheden. Aktiverne vil typisk omfatte dele af en virksomhed, driftsmidler, ejendomme,
lagerbeholdning eller immaterielle rettigheder. Fordelen ved substansoverdragelse er, at keberen
aktivt kan fravaelge uenskede forpligtelser og dermed velge de aktiver, der enskes. Dette giver en
bedre mulighed for at isolere visse risici fra den hidtidige drift. Dog kan visse forpligtelser, for
eksempel til mélvirksomhedens lenmodtagere, ikke fraskrives, jf. virksomhedsoverdragelsesloven,
som kun galder ved arbejdsgiverskifte i forbindelse med substansmodellen.'® Da der ikke sker en
egentlig endring af malselskabet som juridisk enhed ved kapitaloverdragelse, vil loven ikke finde
anvendelse 1 sddanne tilfelde. Ulempen ved substansoverdragelse er, at overdragelsen vil kraeve
genforhandling af individuelle aftaler og samtykke, hvorfor processen bliver mere kompleks og
tidskreevende. Ved substansoverdragelse er det veasentligt at bemerke, at salgeren er

malvirksomheden selv, hvorfor kebesummen vil tilfalde det selgende selskab/malvirksomheden.

I relation til selvfinansiering fremgar det af ordlyden i SL § 206, stk. 1, at et kapitalselskab ikke ma
stille midler til rddighed, yde 14n eller stille sikkerhed for tredjemands erhvervelse af kapitalandele”.

17 Ibid., s. 71.
18 Ibid., s. 391.
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Herefter geelder der ikke noget forbud mod, at mélvirksomheden kan overdrage aktiver til tredjemand
og 1 forlengelse heraf yde lan, stille sikkerhed eller pa anden vis stille midler til radighed uden, at det
er omfattet af selvfinansieringsforbuddets anvendelsesomrade.!” Dog er det vesentligt at veere
opmarksom pa selskabslovens regler om utilberlige dispositioner (SL § 127, stk. 1) og forsvarlighed
i kapitalberedskabet (SL § 115, stk. 1, nr. 5), serligt 1 situationer hvor samtlige af malvirksomhedens
aktiver overdrages, hvorefter kun passiver 1 form af gaeld samt egenkapitalen er tilbage. Pa baggrund

af ovenstdende vil overdragelser efter substansmodellen ikke yderligere blive beskrevet.

2.3 Fusion

Som alternativ til kapital- og substansoverdragelse kan to eller flere selskaber velge at lade sig
fusionere efter reglerne i selskabslovens kapitel 15, hvorved der sker en hel eller delvis overgang af
kontrollen 1 malselskabet. En fusion kan gennemfores pd to médder; enten ved at to eller flere hidtidige
selvsteendige kapitalselskaber sammensmeltes til ét nyt kapitalselskab (egentlig fusion), jf. SL § 236,
2. pkt., eller ved, at et eller flere kapitalselskaber oplases uden likvidation gennem overdragelse af
kapitalselskabets aktiver og forpligtelser til et allerede eksisterende kapitalselskab (uegentlig fusion),
jf. SL § 236, 1. pkt.?°

Uanset om fusionen gennemfores som en egentlig eller uegentlig fusion, vil fusionen medfore
universalsuccession, hvorefter kreditorerne, der for havde et krav mod det opherende selskab, nu kan
rette kravet mod det fortsettende selskab, jf. SL kapitel 15.2! Séfremt en kreditor eller anden aftalepart
ikke ensker, at kravet kan overgé til en ny debitor, kan der ved aftaleindgéelsen fastlegges en
fusionsklausul, hvorefter selskabets opher som folge af fusion anses for forfaldsgrund.?> En sadan

klausul har vasentlige lighedspunkter med en “change-of-control”-klausul.

Anvendelsen af en fusion i forbindelse med virksomhedsoverdragelse kan indebere visse fordele,
herunder, at en fusion kan gennemfores med 2/3 flertal pd en generalforsamling samt, at der
automatisk indtreeder kreditor- og debitorskifte uden, at kreditorerne som udgangspunkt kan gere
indsigelser, jf. SL §§ 246247 og § 236, 3. pkt.?* Hertil er det vasentligt at navne, at fusionsreglerne

indeholder en kreditorbeskyttelse, hvorefter der som udgangspunkt udarbejdes en

19 Ibid., s. 72.

20 Werlauff, E. (2019). Selskabsret. (11. udg.). Karnov Group, s. 811.

2 bid., s. 802.

22 1bid., s. 830.

2 Egholm Hansen, J., Lundgren, C., & Norremark, M. (2024). Kob og salg af virksomheder. (7. udg.). Djef, s. 115.
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vurderingsmandsudtalelse, der tager stilling til, hvorvidt kreditorerne i hvert enkelt selskab ma anses
for tilstreekkeligt sikrede efter fusionen, jf. SL § 242, 1. pkt. Dog har kapitalejerne mulighed for, ved
enighed, at fraveelge denne vurderingsmandsudtalelse og i stedet lade kreditorerne, senest fire uger
efter offentliggorelsen, anmelde deres fordringer til selskabet, jf. SL §§ 242, 2. pkt. og 243, stk. 1.2
De narmere selskabsretlige regler vedrerende fusion, herunder krav til fusionsplan,
fusionsredegorelse og eventuel mellembalance, behandles ikke nermere 1 dette speciale af hensyn til

formalet.

2.4 Spaltning

Foruden de allerede n®vnte overdragelsesmader kan spaltning ligeledes anvendes til at overdrage et
kapitalselskabs aktiver og passiver. Spaltning er en selskabsretlig omstrukturering, hvor et
kapitalselskab helt eller delvist overdrager sine aktiver og passiver til ét eller flere eksisterende eller
nystiftede kapitalselskaber. Ligesom ved fusion findes der to former for spaltning, henholdsvis
fuldstendig spaltning og delvis spaltning (ogsa kaldet grenspaltning). Ved fuldstendig spaltning vil
kapitalselskabet overdrage alle sine aktiver og passiver som helhed, mens der ved delvis spaltning

alene kun overdrages udvalgte dele af aktiverne og passiverne.?

Uanset hvilken type spaltning der gores brug af, kan spaltningen gennemfores uden kreditorsamtykke,
jf. SL § 254, stk. 1, 4. pkt. Beskyttelsen af kreditorernes interesser sikres dog imidlertid gennem krav
om en vurderingsmandserklaering om kreditorernes stilling, jf. SL § 260 samt, at kreditorerne kan
anmelde deres krav inden for fire uger efter offentliggerelse, jf. SL § 261. Reglerne vedrerende
spaltning findes ligeledes i selskabslovens kapitel 15, nermere § 254-270, men vil af hensyn til
specialets formal ikke blive gennemgéet yderligere. De naermere selskabsretlige regler vedrorende
spaltning, herunder krav til spaltningsplan, redegerelse og eventuel mellembalance, behandles ikke

narmere i dette speciale af hensyn til formaélet.

2 Werlauff, E. (2019). Selskabsret. (11. udg.). Karnov Group, s. 821.
2 Ibid., s. 838.
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Kapitel 3 Selvfinansieringsforbuddets retsgrundlag 1 DK og EU

For at forsta selvfinansieringsforbuddets nuverende indhold og anvendelsesomride er det nedvendigt
at underspge forbuddets historiske og retlige rationale. Naervarende kapitel har til formal at redegore
for, hvorfor man har valgt at begrense kapitalselskabers adgang til at yde ekonomisk bistand 1
forbindelse med tredjemands erhvervelse, hvordan forbuddet har udviklet sig over tid, samt hvilke

overvejelser der ligger til grund for den nuvarende udformning.

3.1 Forslaet i dansk ret af aktielovskommissionen — Beteenkning nr. 362/1964

I september 1957 nedsatte det davaerende Handelsministerium en kommission med det formal at
fremsette forslag til @ndringer til en ny aktieselskabslovgivning, hvor bade juridiske og
samfundsgkonomiske hensyn skulle tilgodeses.?® Kommissionen fremlagde et forslag om at indfere
en § 47 som en supplerende bestemmelse til de allerede eksisterende bestemmelser vedrerende lan til

aktionarer. Bestemmelsen i forslaget fik felgende ordlyd:

“Et aktieselskab md ikke yde lan til finansiering af erhvervelse af aktier i selskabet eller i et

selskab, som ejer mere end halvdelen af dets aktiekapital. '

Herefter ma et aktieselskab ikke yde lan, hvor selve ldnet bruges som finansiering til at erhverve
aktier 1 hverken selskabet selv eller i et selskab, hvor mere end halvdelen af dets aktiekapital ejes af
selskabet.?® I beteenkningen fremgar det, at den foresldede § 47 falder uden for de gvrige foreslaede
bestemmelser vedrerende aktionarldn, men at der er en naer sammenhang mellem bestemmelserne.
Sammenhangen ses s@rligt, da sddanne lanetransaktioner ofte har medfert misbrug og dermed tab
for kreditorer og aktionzrer.?’ Som supplement hertil fremgér det i betankningen, at bestemmelsen i
§ 47 navnlig tager hensyn til de ”/...] i praksis forekommende tilfeelde hvor en kober - evt. et i dette
ajemed stiftet holdingselskab - erhverver samtlige aktier i et selskab pd kredit og samtidig opnar et
lan i det pagceldende selskab til finansiering af kobet med den udtrykkelige eller stiltiende aftale, at

lanet efter overtagelsen af selskabet skal indfries ved hjcelp af det overtagne selskabs midler” 3°

26 Betenkning nr. 362/1964 om revision af aktieselskabslovgivningen, s. 5.

¥ Ibid., s. 35.

B Ibid., s. 131.
¥ Ibid., s. 131.
30 1bid., s. 132.
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Endvidere navner betenkningen, at en tilsvarende bestemmelse findes i den britiske Companies Act
section 54.3! Dog skal hertil bemarkes, at forbuddet mod selvfinansiering i Storbritannien ikke
indeholder samme ordlyd som det forslag, betenkningen fremsatter. Yderligere har forbuddet i
Companies Act section 54 varet genstand for kritik og blev foresléet revideret af Jenkins Committee
i 1962.%2 Kritikken gik primeert pd, at bestemmelsen i Storbritannien lejlighedsvis har skabt en
hindring for de "/...] honest without being a serious inconvenience to the unscrupulous ” 33 Komitéen
fandt ligeledes, at misbrugstilfeelde kun opstod i et mindretal af sager, hvorfor forbuddet burde

revideres, sdledes at det ikke skabte en unedig byrde for legitime fusioner og opkeb.3*

Foruden betenkningens forslag om at indfere § 47, blev den yderligere suppleret op af § 48, der
udvidede forbuddet til ogsa at gelde for kaution og anden sikkerhedsstillelse. Betaenkningens

fremsatte forslag om forbud mod selvfinansiering blev imidlertid ikke vedtaget.
3.2 Revision af aktieselskabslovgivningen — Betaenkning nr. 540/1969

De nordiske lande havde gennem en arrekke arbejdet hen imod en sterre faelles forstielse af de
selskabsretlige regler for at harmonisere selskabslovgivningen 1 de nordiske lande. Dette
fellesprojekt resulterede i en ny betenkning: Betenkning nr. 540/1969 om en felles nordisk
aktieselskabslovgivning.? Som nevnt ovenfor blev det fremsatte forslag om indferelsen af forbud
mod selvfinansiering 1 Betenkning nr. 362/1964 ikke vedtaget. Forslaget om et
selvfinansieringsforbud blev derfor gentaget i Betenkning nr. 540/1969, hvor det blev foresléaet

indfort 1 aktieselskabslovens § 115, stk. 4, under folgende ordlyd:

“Et selskab md ikke yde ldn til finansiering af erhvervelse af aktier i selskabet eller dets

moderselskab. Ej heller md selskabet stille sikkerhed i forbindelse med sddan erhvervelse.”3%

Betaenkningen henviste til og citerede samme argumentation som i Beteenkning nr. 362/1964 for igen
at drefte et forbud mod selvfinansiering.” Samtidig blev forbuddet blandt andet ogsé belyst i relation

til den sdkaldte "Boss"-sag, hvor Beteenkning nr. 540/1969 anferte, at “den her foreslaede regel har

3 bid., s. 131.

32 Skjerbek, S. (2009). Selvfinansieringsforbuddet i selskabsretten (1. udg.). Thomson Reuters, s. 46.

33 The Report of the Company Law Committee — the Jenkins Committee Cmnd. 1749 (1962) Paragraph 176.
34 Ibid., Paragraph 176.

35 Betenkning nr. 540/1969 om en fzllesnordisk aktieselskabslovgivning, s. 5.

3¢ Ibid., s. 39.

37 Ibid., s. 159, med henvisning til Betenkning nr. 362/1964 om revision af aktieselskabslovgivningen, s. 132.
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for dansk rets vedkommende fdet foroget aktualitet og betydning ved det i »Boss«-sagen

passerede.”8.

Kort opsummeret omhandler ”"Boss”-sagen en virksomhedssammenslutning ”Boss of Scandinavia”
(herefter Boss), hvis officielle navn var ”Scandinavian Clothing Industries Ltd”. Sammenslutningen
blev 1 december 1966 etableret som et kommanditselskab, hvor fem mindre konfektionsfabrikker
indtradte som kommanditister. I lgbet af 1967 opkebte Boss yderligere tre konfektionsvirksomheder
samt én tekstilvirksomhed.?* Sammenslutningen bred dog sammen den 2. november 1967 efter en
ekstraordinzer generalforsamling, hvor en likvidation blev besluttet. Konkursbegaring mod
selskaberne blev indgivet den 10. november 1967, hvorefter konkursdekretet blev afsagt den 25.
november 1967.4° Efter konkursen blev der igangsat flere retssager om de begivenheder og
dispositioner, der blev foretaget i forbindelse med “Boss”-sagen.*! I april 1969 vedtog Folketinget at
nedsette et sagkyndigt udvalg, der blandt andet skulle undersege om de ekonomiske tab kunne vere
undgdet gennem lovandringer eller justeringer i den administrative praksis.*> Udvalget udarbejdede
og afgav sin endelige betenkning i 1973 — Betenkning nr. 690/1973 om sammenslutningen BOSS
OF SCANDINAVIA. Udvalget udtalte sig blandt andet om det foresldede forbud mod
selvfinansiering i Beteenkning nr. 540/1969:

” Den anforte regel ville, hvis den havde veeret geeldende i 1967, i hvert fald have vanskeliggjort
optagelsen af lan hos Alexander Schoeller til betaling af 1. rate for majoriteten af de
stemmeberettigede aktier i Bomuldsspinderierne. Det kan dog neeppe siges, at transaktionen af
den grund ville have veeret udelukket; men den ville i hvert fald have gjort det nodvendigt at skjule
formalet med ldanets optagelse for langiveren. Det kan nemlig ikke antages, at selskabet kan
fritages for at opfylde en ldneforpligtelse, fordi det langiveren uafvidende har veeret hensigten at

anvende ldnet til erhvervelse af aktier i det lintagende selskab.”*

Det anfores, at et forbud mod selvfinansiering kun ville have vanskeliggjort visse lanetransaktioner,
men ikke nedvendigvis forhindret dem. Udover dette behandles forslaget om

selvfinansieringsforbuddet ikke yderligere 1 beteenkningen pa trods af, at Boss-udvalgets opgave var

38 Tbid., s. 159.

39 Betenkning nr. 690/1973 om sammenslutningen BOSS OF SCANDINAVIA, s. 9.
40 1bid., s. 107-108.

41U1970.96H, U.1970.795H, U.1970.803H og U.1973.417H.

42 Beteenkning nr. 690/1973 om sammenslutningen BOSS OF SCANDINAVIA, s. 7.
4 Ibid., s. 130.
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at undersgge, om de ekonomiske tab kunne vaere undgéet ved lovendringer eller @ndringer i den

administrative praksis.

Yderligere kan der stilles spergsmél ved, hvorfor Beteenkning nr. 540/1969, der netop genfremsatte
forslaget om selvfinansieringsforbud, ikke indeholdte en mere detaljeret beskrivelse af Boss-

sagen frem for blot at henvise til den.

Det er sarligt vaerd at bemarke, at det nye forslag om forbud mod selvfinansiering er mere omfattende
end den bestemmelse, der blev foresléet 1 Betenkning nr. 362/1964. Det nye forslag fastslar, at et
selskab heller ikke mi stille sikkerhed i forbindelse med erhvervelse af dets aktier. Derudover
omfatter forbuddet ogsa ekonomisk bistand til moderselskabet. En sddan udvidelse af bestemmelsen
sikrer, at forbuddet vil omfatte tilfeelde, hvor keberen optager lan hos en tredjemand, men hvor
malselskabet stiller sikkerhed for lanet. Ligeledes vil udvidelsen omfatte selskaber, der har en

kontrolrelation uanset ejerskabsfordelingen af aktiekapitalen.
3.3 Selvfinansieringsforbuddet indfert i dansk ret — Lov nr. 370 og 371 af 13. juni 1973

Betenkningens fremsatte forslag om forbud mod selvfinansiering blev denne gang vedtaget og
indfert ved Lov nr. 370 af 13. juni 1973 om aktieselskaber. Bestemmelsen blev indfert i
aktieselskabslovens § 115, stk. 4 og dens ordlyd var nasten identisk med den, der blev foreslaet i
Betenkning nr. 540/1969. Den eneste @ndring af ordlyden var indsattelsen af /... Jaktier eller

anparteri [...]”, saledes den endelige ordlyd blev folgende:

”Et selskab md ikke yde ldn til finansiering af erhvervelse af aktier i selskabet eller aktier eller
anparter i dets moderselskab. Ej heller ma selskabet stille sikkerhed i forbindelse med sadan

erhvervelse.”*

Andringen skyldtes, at lovgiver enskede et generelt forbud mod selvfinansiering, uanset om der var
tale om et aktie- eller anpartsselskab.*> Forbuddet mod selvfinansiering blev derfor ogsd indfert i
anpartsselskabslovens § 84, stk. 4 ved Lov nr. 371 af 13. juni 1973 med samme formulering og ordlyd
som aktieselskabslovens § 115, stk. 4.

Forbuddet mod selvfinansiering blev ved lov nr. 282 af 9. juni 1982 flyttet fra aktieselskabslovens §
115, stk. 4, til § 115, stk. 2. Sammen med flytningen af bestemmelsen blev forbuddet ogsa udvidet,

# Folketingstidende 1972-73 Tillaeg C, spalte 1717.
4 Folketingstidende 1972-73 Forhandlingerne, spalte 3098.

Aalborg Universitet Side 19 af 69



saledes at selskaber ikke l&ngere métte "stille midler til radighed" 1 forbindelse med en erhvervelse

af selvsamme selskab. Andringen af forbuddet fik folgende ordlyd i § 115, stk. 2:

”Et selskab md ikke yde ldn til finansiering af erhvervelse af aktier i selskabet eller aktier eller
anparter i dets moderselskab. Et selskab ma heller ikke stille midler til radighed eller sikkerhed i

forbindelse med sddan erhvervelse.”*47

Ved fremsettelsen af lovforslaget om @ndring af aktieselskabsloven blev det udtalt, at forslaget havde
to formaél; dels at gennemfore det 2. og 3. selskabsretlige direktiv, og dels at foretage a@ndringer pa
udvalgte omrader baseret pd erfaringer fra en tidligere revision.*® Yderligere fremgar det af
bemarkningerne til lovforslaget, at § 115, stk. 2, opretholder forbuddet i § 115, stk. 4, dog med en
@ndring i ordlyden, sdledes at den er i overensstemmelse med EU’s 2. selskabsdirektiv 77/91/EQF af
13. december 1976 (kapitaldirektivet), artikel. 23, stk. 1, nr. 1.4

Ud over @ndringen af ordlyden 1 selvfinansieringsforbuddet valgte lovgiverne at indsatte samme
undtagelse som fandtes i EU’s 2. selskabsdirektiv, artikel. 23, stk. 2. Undtagelsen blev indfert i
aktieselskabslovens § 115 a, stk. 2, og dbnede mulighed for, at selskaber kan stette medarbejdernes

erhvervelse af aktier i selskabet.>?

Efterfolgende har @ndringen af ordlyden i bestemmelsen givet anledning til debat og usikkerhed 1
den juridiske litteratur. Debatten har szrligt omhandlet, hvordan ordlyden og rakkevidden af
bestemmelsen skulle fortolkes. Is@r formuleringen “stille midler til radighed” har varet genstand for
tvivl, da fortolkningen og rakkevidden af denne ikke fremgér tydeligt i lovbemarkningerne.
Yderligere synes den danske oversattelse af netop denne formulering at have et mere udvidet
anvendelsesomrade end i andre sprogversioner, hvor eksempelvis det engelske modstykke lyder
“advance funds”.>! Forskellene mellem de forskellige sprogversioner og betydningen heraf vil blive

gennemgdet senere 1 dette speciale.

46 Folketingstidende 1981-82 (2. samling) Tilleg C, spalte 684.

47 Forbuddet blev ligeledes for anpartsselskaber @ndret og flyttet fra § 84, stk. 4 til § 84, stk. 2 i anpartsselskabsloven
ved Lov nr. 283 af 9. juni 1982. Senere blev forbuddet dog flyttet til § 49, stk. 2 i anpartsselskabsloven ved Lov nr.
378 af 22. maj 1996.

8 Folketingstidende 1981-82 (2. samling) Forhandlingerne, spalte 2317.

4 Ibid., spalte 2884.

50 Folketingstidende 1981-82 (2. samling) Tilleg C, spalte 684.

1 Kruhl, M. Chr. M. C., & Serensen, O. B. (2014). Kapitalejerlin & selvfinansiering. (1. udg.). Karnov Group, s.
154

Aalborg Universitet Side 20 af 69



3.4 Det EU-retlige rationale

Forbuddet mod selvfinansiering i EU-retlig sammenhang blev indfert ved vedtagelsen af EU’s 2.
selskabsdirektiv 77/91/EQF af 13. december 1976 ogsd benzvnt kapitaldirektivet. Formélet med
direktivet var at beskytte selskabsdeltagerne samt tredjemand mod uhensigtsmassige udtrek af
selskabets midler ved at harmonisere medlemsstaternes nationale bestemmelser om aktieselskaber.3?
Selvfinansieringsforbuddet blev indsat i artikel 23, stk. 1, nr. 1, og havde folgende ordlyd i den danske

version:

”Et selskab ma hverken stille midler til rdadighed, yde lan eller stille sikkerhed med henblik pd

tredjemands erhvervelse af dets aktier.”>>

Forbuddet suppleres med artikel 23, stk. 1, nr. 2, hvor visse transaktioner, herunder transaktioner
foretaget af banker og andre pengeinstitutter, er undtaget fra forbuddet. Undtagelsen gelder dog kun,
safremt transaktionerne er foretaget som en del af deres lobende dispositioner. Udover banker og
andre pengeinstitutter er dispositioner, der har til formal at erhverve aktier af eller til arbejdstagerne

i selskabet eller i et forbundet selskab, ogsa undtaget af forbuddet.>*

Det 2. selskabsdirektiv er et minimumsdirektiv, hvilket betyder, at medlemsstaterne som minimum
skal tilpasse deres nationale lovgivning i overensstemmelse med direktivets bestemmelser. Det er dog
tilladt for de enkelte medlemsstater at indfere mere vidtgdende bestemmelser end hvad direktivet
foreskriver, hvilket betegnes som overimplementering (gold-plating). Dette valgte man at gore i
Danmark, hvor forbuddet er udvidet, séledes at det ogsd gaelder for anpartsselskaber.>> Denne
overimplementering skal ses 1 lyset af, at direktivets artikel 1, stk. 1, kun omfatter aktieselskaber i

Danmark.

Vedtagelsen af det 2. selskabsdirektiv medferte, at der var et absolut forbud mod selvfinansiering.
Det absolutte forbud eksisterede frem til 2006, hvor et @ndringsdirektiv til det 2. selskabsdirektiv
blev vedtaget. Andringsdirektivet, direktiv 2006/68/EF, indeholdt 1 artikel 23, stk. 1 hjemmel til, at
medlemsstaterne kunne tillade selvfinansiering, sdfremt visse fastsatte betingelser blev opfyldt i

forbindelse med transaktionen. Lempelsen af det 2. selskabsdirektivs absolutte forbud mod

52 Werlauff, E., Guldbzk Larsen, L., Riskjaer Larsen, D., Guldbak Larsen, L., & Riskjer Larsen, D.
(2010). Aktietilbagekab og selvfinansierede aktiekob. (1. udg.). Gjellerup, s. 26.

33 Rédets andet direktiv 77/91/EQF af 13. december 1976, artikel. 23, stk. 1, nr. 1.

> Ibid., artikel. 23, stk. 1, nr. 2.

55 Kure, H. (2021). Finansieringsret. (3. udg.). Karnov Group, s. 122.
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selvfinansiering opstod i kelvandet af flere rapporter, herunder rapporter fra to ekspertgrupper nedsat
af EU-Kommissionen: Simpler Legislation for the Internal Market (SLIM) og The High Level Group
of Company Law Experts (HLG).

3.4.1 SLIM-gruppen

SLIM-gruppen blev nedsat af Kommissionen i 1996 og skulle undersege muligheden for at forenkle
det 1. og 2. selskabsdirektiv, sdledes det indre marked blev styrket. SLIM-gruppen udgav i 1999 deres
rapport, hvori der blev fremsat en raekke anbefalinger til, hvordan den fremtidige regulering kunne
udformes.’® Omkring selvfinansieringsforbuddet foreslog SLIM-gruppen i forslag nr. 5, at forbuddet
skulle reduceres til et praktisk minimum. Reduceringen af forbuddet kunne opnds gennem to tilgange.
Den forste tilgang var at undtage forbuddet mod selvfinansiering, sdfremt finansieringen skete med
selskabets frie reserver, der kunne udloddes som udbytte og derfor alligevel ikke udgjorde sikkerhed
for kreditorerne. Den anden tilgang var at begrense forbuddet til kun at geelde nytegning af
kapitalandele.’” Kommissionen tilsluttede sig henstillingerne og ville efterfolgende undersoge,

hvordan direktivet kunne tilpasses henstillingerne.®

3.4.2 HLG-gruppen

Den 4. november 2002 udgav HLG-gruppen en rapport™, hvori de fremsatte deres anbefalinger til
moderniseringen. HLG-gruppen blev nedsat af Kommissionen i 2001 med det formil at give
Kommissionen indsigt i, hvordan en modernisering af selskabsretten i EU kunne udformes.®® I
rapportens indledning fremhaver HLG-gruppen, at selskabsrettens primare formal ber vare at lette
driften af effektive og konkurrencedygtige virksomheder. Samtidig understreger gruppen ogsé, at
dette ikke m& ske pd bekostning af beskyttelse af henholdsvis aktionarer eller kreditorer.5!
Reguleringen skal derfor findes i en balancegang mellem fleksibilitet og sikkerhed. I forhold til
forbuddet om selvfinansiering, anbefalede HLG-gruppen, at Kommissionen fulgte SLIM-gruppens
forste tilgangsmodel, hvor det EU-retlige forbud mod selvfinansiering lempes, saledes at

selvfinansiering tillades i det omfang, det sker inden for selskabet frie reserver.®? Hertil tilfojede

56 Recommendations by the Company Law SLIM Working Group on The Simplification of The First and Second
Company Law Directives. (1999).

371bid., s. 5.

58 Rapport fra Kommissionen til Europa-Parlamentet og Radet — Om resultaterne af fjerde fase af SLIM af 4. februar
2000 (KOM(2000)56), s. 5.

59 Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for Company Law in
Europe, Commission, November 2002.

% Tbid., s. 1.

81 Tbid., s. 29-30.

62 Tbid., s. 85.
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HLG-gruppen, at en sddan beslutning skulle godkendes af selskabets generalforsamling, eller at
bestyrelsen skulle have faet bemyndigelse hertil af generalforsamlingen inden for en afgraenset
tidsperiode.®* Som reaktion pa rapporten udarbejdede Kommissionen i 2003 en handlingsplan, hvori
det blev redegjort for, hvorfor Europas juridiske rammer for selskabsret og virksomhedsledelse havde
behov for modernisering.** Handlingsplanen medtog HLG-gruppens anbefalinger vedrerende
moderniseringen af selvfinansieringsforbuddet og fastlagde yderligere, at forslag til @ndringen af 2.

selskabsdirektiv var en prioritet pa kort sigt.%

Kommissionen udarbejdede efterfolgende et forslag til @ndring af 2. selskabsdirektiv, hvori det blev
forsldet at lempe pé det absolutte forbud mod selvfinansiering i artikel 23, stk. 1.9 Andringerne i
forslaget lignede 1 nogen grad det, der var foresldet af henholdsvis SLIM- og HLG-gruppen, men

indeholdt en reekke betingelser, som ingen af ekspertgrupperne havde foresléet.®’

3.4.3  Andringsdirektivet og selskabsdirektivet — Nuveerende ordlyd

Som tidligere nevnt blev @ndringsdirektivet 2006/68/EF vedtaget med en raekke af de anbefalinger
som henholdsvis SLIM- og HLG-gruppen havde fremlagt i deres rapporter. Dog blev flere af de
tilfgjelser, som Kommissionen havde foreslaet, indarbejdet som betingelser, saledes at den endelige

ordlyd af artikel 23, stk. 1 blev folgende:

”Nar en medlemsstat tillader et selskab enten direkte eller indirekte at stille midler til radighed,
vde ldn eller stille sikkerhed med henblik pd tredjemands erhvervelse af dets aktier, gor den

sddanne transaktioner betinget af, at kravene i andet til femte afsnit er opfyldt. %

Det md bemerkes, at preamblen nr. (5) i @ndringsdirektivet angiver, at det er frivilligt for
medlemsstaterne, om de valger at gore brug af muligheden for at implementere lempelsen af
selvfinansieringsforbuddet i deres respektive nationale lovgivning.®® Séfremt medlemsstaterne
veelger at gore brug af muligheden, skal det ske 1 overensstemmelse med direktivets fremsatte

procedure. Proceduren vil blive gennemgéet i afsnit 4.4 om lovlig selvfinansiering.

83 Ibid., s. 85.

64 Kommissionen til Radet og Europa-Parlamentet — Om modernisering af selskabsretten og forbedret
virksomhedsledelse i Den Europaiske Union — vejen frem, KOM(2003)284, s. 4.

5 Ibid., s. 17-18.

% Forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv om endring af Radets direktiv 77/91/EQF for sé vidt angar
stiftelse af aktieselskaber samt bevarelse og @ndring af disses kapital (KOM(2004) 730 endelig).

67 Skjerbek, S. (2009). Selvfinansieringsforbuddet i selskabsretten (1. udg.). Thomson Reuters, s. 185.

%8 Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2006/68/EF af 6. september 2006, artikel 1, nr. 6.

% Ibid., preambel nr. (5).
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Siden vedtagelsen af @ndringsdirektivet 2006/68/EF er bestemmelsen om selvfinansiering blevet
flyttet fra artikel 23, stk. 1 til artikel 25, stk. 1 ved direktiv 2012/30/EU.7° Flytningen af bestemmelsen
medforte ingen vasentlige justeringer af reglerne. Den 19. juli 2017 blev direktiv 2012/30/EU
ophavet til fordel for direktiv (EU) 2017/11327! (selskabsdirektivet), hvor bestemmelsen om
selvfinansiering nu reguleres i artikel 64 under betegnelsen “Selskabers finansielle bistand til

tredjemands erhvervelse af dets aktier”.
3.5 Modernisering af selskabsretten i 2008 — Betaenkning nr. 1498/2008

I forlengelse af @ndringen 1 det 2. selskabsdirektiv nedsatte den danske okonomi- og
erhvervsminister 1 oktober 2006 et udvalg, der havde til formal at modernisere den eksisterende
selskabslovgivning i Danmark.”> Moderniseringen skulle opfylde den daveerende regerings mal om,
at erhvervslovgivningen skulle vere enkel, klar og effektiv, sa virksomhederne let kunne administrere

og efterleve lovgivningen.”

Udvalget fremlagde indledningsvist i Betenkning nr. 1498/2008 omkring selvfinansiering (og
aktionerlan), at det primare formal bag de eksisterende regler, var en beskyttelse af kreditorerne.
Reglerne skulle sdledes sikre, at selskabernes ledelse og kapitalejere ikke kunne bevilge lan til sig
selv fra selskabets midler, da der dermed ville veare en risiko for, at dette kunne pafore selskabet og
kreditorerne tab.” Et flertal i udvalget foreslog, at forbuddet mod selvfinansiering skulle lempes efter
@ndringen 1 2. selskabsdirektiv bade for aktie- og anpartsselskaber. Lempelsen skulle give
selskaberne mulighed for, at anvende selskabernes frie reserver til finansiering af egen overtagelse
under iagttagelse af de opstillede krav.” Udover kravet om, at der skulle anvendes frie midler, bestod
kravene 1, at selvfinansieringen skulle ske pd almindelige markedsbetingelser, herunder forrentning,

kreditvurdering og sikkerhedsstillelse, samt at generalforsamlingen skulle godkende beslutningen.’®

Som naevnt ovenfor var det et flertal af udvalgets medlemmer, der fandt, at selvfinansieringsforbuddet
skulle lempes, da det nuvarende forbud var for ufleksibelt i relation til finansiering af

virksomhedskeb.”” Flertallet fremhavede, at betingelserne for lempelsen varetog hensynet til, at

70 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2012/30/EU af 25. oktober 2012.
! Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2017/1132 af 14. juni 2017.
72 Betenkning nr. 1498/2008 om modernisering af selskabsretten, s. 15.

3 1bid., s. 15.
" 1bid., s. 24.
5 1bid., s. 24.
76 Ibid., s. 25.
7 1bid., s. 518.
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selvfinansiering ikke ma vare til ugunst for selskabets kreditorer og andre interessenter, idet disse i

verste fald ville veere stillet, som om de frie reserver blev udloddet som udbytte.”®

Det resterende mindretal, som ikke mente, at selvfinansieringsforbuddet burde lempes, i hvert fald
ikke for aktieselskaber, fremlagde folgende argumenter. For det forste indeholdt den eksisterende
lovgivning i forvejen flere muligheder for, at aktion@rerne kunne fa midler ud af selskabet, herunder
reglerne om ekstraordinart udbytte. For det andet mente mindretallet, at det ikke burde vere muligt
for potentielle kabere at fremsatte et kebstilbud udelukkende bestdende af malselskabets egne midler

uanset at selskabets midler efterfolgende lovligt kunne bruges til efterfinansiering af kebet.”

Det samlede udvalg bemarkede yderligere, at hvis der blev abnet for selvfinansiering, ville selskabets
ledelse stadig vaere ansvarlig for, at der efter en finansiering eller udbytte fortsat var et forsvarligt
kapitalberedskab i selskabet.®? Udvalget fandt ogsa, at anpartsselskabet fortsat skulle vare underlagt

selvfinansieringsreglerne til trods for, at de ikke er underlagt et direktivkrav.®!

Folketinget fulgte udvalgets anbefalinger og vedtog d. 29. maj 2009 den nye selskabslov, hvor den
tidligere Aktieselskabslov og Anpartsselskabslov blev slaet sammen til Selskabsloven. Heri blev
bestemmelserne om ulovlig selvfinansiering og lovlig selvfinansiering indsat i henholdsvis §§ 206-
209.82 Udgangspunktet er dog stadig, at selvfinansiering er forbudt, jf. SL § 206, stk. 1. Lovlig

selvfinansiering kan nu finde sted, nar nermere betingelser er opfyldt, jf. SL § 206, stk. 2.

8 Ibid., s. 518.
" 1bid., s. 518-519.
8 Tbid., s. 519.
81 Tbid., s. 519.

82 J£. LFV 2009-05-29 nr. 170
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Kapitel 4 Selvfinansieringsforbuddet 1 gaeldende ret

Hvor forrige kapitel redegjorde for forbuddets historiske udvikling, retspolitiske baggrund og EU-
retlige forankring, vil dette kapitels fokus vare rettet mod forbuddets nuvarende retstilstand. Dette
kapitel har derfor til formal at gennemgé og analysere selvfinansieringsforbuddet som det er udformet
1 den nuverende selskabslov. Indledningsvist vil forbuddet blive beskrevet generelt, hvorefter
forbuddets anvendelsesomrdde og genstande vil blive fremlagt. Efterfolgende afdakkes bade
konsekvenserne af at disponere i strid med selvfinansieringsforbuddet samt hvordan kapitalselskaber

kan yde lovlig selvfinansiering afdakkes.

4.1 Forbuddet generelt — SL § 206
Forbuddet mod selvfinansiering er fortsat placeret i SL § 206, stk. 1 med folgende ordlyd:

”Et kapitalselskab md ikke direkte eller indirekte stille midler til radighed, yde lan eller stille
sikkerhed for tredjemands erhvervelse af kapitalandele i selskabet eller i dets moderselskab, jf.
dog stk. 2 og §§ 213 0g 214.”

Overordnet kan forbuddet principielt inddeles i tre genstande hvorpa et kapitalselskab (malselskabet)
ikke, hverken direkte eller indirekte, md medvirke til tredjemands erhvervelse af kapitalandele 1
selskabet selv eller dets moderselskab. Malselskabet ma séledes ikke (i) stille midler til rddighed, (i)
yde lan eller (ii1) stille sikkerhed i forbindelse med tredjemands erhvervelse af kapitalandele i
selskabet eller dets moderselskab. Som illustration pa forbuddets indhold, er det nedenfor visualiseret

1 en forenklet figur.

Kabesum

Kapitalandele i MAlselskab

Figur 1 - Egen tilvirkning
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Forbuddets tre genstande vil i det felgende blive gennemgéet. Udover de tre genstande er det
vasentlig at forholde sig til, hvordan “erhvervelse” skal fortolkes i bestemmelsens ordlyd. I den
juridiske litteratur fremstar der en vis enighed om, at "erhvervelse” skal fortolkes bredt og derved
bade omfatte kob af allerede udstedte kapitalandele samt tegning af kapitalandele.®® Endvidere skal
der ved vurdering af, om en given disposition udger ulovlig selvfinansiering, foretages en konkret

vurdering af dispositionen, hvor der i hej grad anlegges en formalsfortolkning. 34
4.2 Forbuddets anvendelsesomride

Som beskrevet ovenfor omfatter selvfinansieringsforbuddet tre overordnede genstande, hvor
kapitalselskaber ikke m& medvirke til sin egen overtagelse af tredjemand, herunder ved at yde
okonomisk bistand til tredjemands akkvisitionsgaeld. Akkvisitionsgeld refererer til den gald, som
tredjemand stifter i forbindelse med erhvervelse af kapitalandele i malselskabet eller i dets

moderselskab.

4.2.1 Personkreds (hvem er omfattet af forbuddet?)

Forbuddet mod selvfinansiering indledes med formuleringen ”Et kapitalselskab md ikke direkte eller
indirekte [...]”, hvor det, efter en ordlydsfortolkning, ma antages, at bestemmelsen sigter mod at
begraense malselskabet 1 at yde ekonomisk bistand til tredjemands erhvervelse af kapitalandele 1
malselskabet selv eller 1 dets moderselskab. Det vurderes pa denne baggrund, at den omfattede
personkreds af forbuddet alene udger malselskabet selv og ikke de respektive kapitalejere. Saledes
kan en kapitalejer, ved anvendelse af egne personlige midler, yde skonomiske bistand til en erhverver
af kapitalandele 1 mélselskabet, eksempelvis i form af betalingshenstand eller earn-out, uden det ville

vere 1 strid med selvfinansieringsforbuddet.

Endvidere mé det bemerkes, at situationer hvor en kapitalejer med personlige midler yder skonomisk
bistand for en tredjemands erhvervelse af kapitalandele i mélselskabet, men de personlige midler
stammer fra et lan fra mélselskabet eller er bundet pa en sikkerhed 1 malselskabets aktiver, ma det
antages at falde ind under anvendelsesomrddet for forbuddet. Dette begrundes med, at mélselskabet

indirekte yder gkonomisk bistand til erhvervelsen af kapitalandele.

8 Kure, H. (2021). Finansieringsret. (3. udg.). Karnov Group, s. 122 og Bunch, L., & Nielsen, J.-C. (2008).
Selskabslovgivningens forbud mod selvfinansiering. Revision & Regnskabsvaesen, 2008(12), RR.2008.12, s. 2.

8 Betaenkning nr. 1498/2008 om modernisering af selskabsretten, s. 1022 og Bunch, L., & Nielsen, J.-C. (2008).
Selskabslovgivningens forbud mod selvfinansiering. Revision & Regnskabsvasen, 2008(12), RR.2008.12, s. 3.
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Om afgrensningen af, hvordan “tredjemand” 1 bestemmelsens ordlyd skal fortolkes, fremhersker der
bred enighed 1 den juridiske litteratur om, at begrebet “tredjemand” omfatter enhver fysisk eller
juridisk person, der erhverver kapitalandele i1 selskabet, kun undtaget af maélselskabet selv
(eksempelvis ved et tilbagekobsprogram).®5 Det ma herefter folge, at forbuddet mod selvfinansiering
ogsd gor sig geldende, safremt en fysisk eller juridisk person, der allerede er kapitalejer i

malselskabet, onsker at erhverve yderligere kapitalandele.

Selvfinansieringsforbuddet i SL § 206, stk. 1 forbyder selve ydelsen af selvfinansiering, hvorfor det
ma antages, at det i sig selv ikke er forbudt at modtage den ulovlige selvfinansiering.3® Dog skal det
bemarkes, at modtageren 1 nogen grad vil blive pdvirket, idet ulovligt ydet selvfinansiering skal
tilbagebetales, jf. SL § 215. En narmere gennemgang af retsvirkningerne ved overtraedelse af

selvfinansieringsforbuddet findes i afsnit 4.3.

4.2.2 Moderselskabet

Afbestemmelsens ordlyd fremgar det, at et kapitalselskab ikke mé finansiere tredjemands erhvervelse
af kapitalandele i malselskabets moderselskab. Definitionen af et moderselskab er fastlagt i SL § 5,
nr. 21, hvorefter et moderselskab er et kapitalselskab, der har bestemmende indflydelse over en eller
flere dattervirksomheder. Bestemmende indflydelse omfatter blandt andet befojelse til at styre
dattervirksomhedens ekonomiske og driftsmassige beslutninger, jf. SL § 7, stk. 1. Efter SL § 6, 2.
pkt., kan en virksomhed kun have ét direkte moderselskab. Opfylder flere selskaber kriterierne i SL
§ 7, er moderselskabet alene det selskab, som faktisk udever den bestemmende indflydelse over

selskabet, jf. SL § 6, 3. pkt.

I den juridiske litteratur har der vaeret megen tvivl om, hvorvidt forbuddet ogsa omfatter udenlandske
moderselskaber. Betenkning nr. 1498/2008 fremhaever, at selskabsloven alene regulerer danske
selskaber, hvorfor udenlandske selskaber som udgangspunkt ikke er omfattet af definitionen, selvom
disse matte have danske datterselskaber.®” Det til trods anferes det blandt andet af Buch og
Rosenberg®®, at moderselskaberne omtalt i SL § 206 ma vere de samme som er omfattet af SL § 211

med henvisning til Bekendtgerelse nr. 275 af 25. marts 2010 om l&n m.v. til udenlandske

8 I overensstemmelse med: Kure, H. (2021). Finansieringsret. (3. udg.). Karnov Group, s. 123 samt
Kruhl, M. Chr., & Serensen, O. B. (2014). Kapitalejerlin & selvfinansiering. (1. udg.). Karnov Group, s. 161.

8 Kure, H. (2021). Finansieringsret. (3. udg.). Karnov Group, s. 123.

87 Betenkning nr. 1498/2008 om modernisering af selskabsretten, s. 744.

8 Bunch, L., & Rosenberg, I. M. (2018). Selskabsloven med kommentarer (Elektronisk udgave, 3. udg.). Karnov Group,
note 1324.
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moderselskaber (nu Bekendtgerelse nr. 534 af 28. maj 2024), som er udstedt med hjemmel i SL §
211, stk. 2. Mods®tningsvist antager Kure det synspunkt, at den navnte bekendtgerelse alene

omhandler SL § 211, stk. 2 og at der synes at mangle hjemmel til at fore den videre til SL § 206.%°

P4 baggrund af ovenstaende ma det antages, at der fortsat er en stor uoverensstemmelse mellem den
juridiske litteratur. Dog ma Kures argumentation og synspunkt tilsluttes, da der ikke synes at foreligge
en saglig juridisk begrundelse for at udvide den n@vnte bekendtgerelses omrade til ogsé at omfatte
SL § 206, stk. 1. Hertil mé det alligevel findes problematisk, at bekendtgerelsen ikke er blevet
ophavet i forbindelse med ophavelsen af SL §§ 210-212 (kapitalejerlan), da denne som navnt er

udstedt med hjemmel i SL § 211, stk. 2.

4.2.3  Hvem er undtaget af forbuddet?

Trods det generelle forbud mod selvfinansiering i SL § 206, er der visse undtagelser, hvor forbuddet
ikke finder anvendelse. Undtagelserne findes i SL §§ 213-214 om henholdsvis penge- og

realkreditinstitutter samt medarbejderes erhvervelse af kapitalandele.

Efter SL § 213 galder forbuddet mod selvfinansiering i SL § 206 ikke for pengeinstitutter og pa
realkreditlan ydet af et realkreditinstitut. Baggrunden herfor er, at disse virksomhedstyper har udlan
som en del af deres sedvanlige virksomhedsudevelse og derfor skal sikre, at dispositioner inden for

finansiering alene foretages, hvis det anses for ansvarligt.”

Efter SL § 214 gelder forbuddet mod selvfinansiering i SL § 206 ikke for dispositioner, hvor formélet
er erhvervelse af kapitalandele for eller af medarbejderne i selskabet eller dets datterselskab.
Undtagelsen giver sdledes selskabet mulighed for at yde gkonomisk bistand til medarbejdere, safremt
der er tale om en generel medarbejderordning og dermed ikke aktieprogrammer rettet mod selskabets
ledelse. Dog giver undtagelsen ikke mulighed for, at selskabet kan yde ekonomisk bistand til
erhvervelse af kapitalandele i selskabets moderselskab.”! Den gkonomiske bistand som selskabet
yder, kan kun ske med frie midler, der i henhold til § 180 kan udbetales som udbytte, jf. SL § 214,
stk. 3.

Det ber bemarkes, at de to samme undtagelser til forbuddet mod selvfinansiering ligeledes udgjorde

undtagelser til det nu ophaevede forbud mod kapitalejerlan i SL § 210.

8 Kure, H. (2021). Finansieringsret. (3. udg.). Karnov Group, s. 129.
% Schans Christensen, J. (2024). Selskabsloven med kommentarer (2. udg.). Karnov Group Denmark A/S, s. 771.
1 Ibid., s. 772-773.
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4.2.4 Stille midler til radighed

Selvfinansieringsforbuddets forste genstand er et forbud mod, at maélselskabet stiller midler til

radighed for tredjemands erhvervelse af kapitalandele i enten malselskabet eller dets moderselskab.

Som tidligere beskrevet har begrebet “stille midler til radighed” varet genstand for megen tvivl
gennem den juridiske teori og praksis, da fortolkningen af begrebet ikke tydeligt er fastlagt i
lovbemeerkningerne eller forarbejderne. Som anfert af Skjerbek®? var der i 2008 ikke sket en endelig
afklaring af, hvorvidt begrebet bear fortolkes ud fra en ordlydsfortolkning eller en formalsfortolkning.
En ordlydsfortolkning ville indebare et bredt anvendelsesomréde, idet begrebet efter sin ordlyd kan
omfatte enhver disposition, hvor selskabets midler (lovligt) anvendes som led 1 finansieringen. En
forméalsfortolkning ville derimod kunne indebzre en indskraenket fortolkning i lyset af de evrige EU-

landes sproglige versioner af begrebet samt formalet bag reguleringen.

Anvendes en formélsfortolkning, méa anvendelsesomradet antages at blive mere snavert, da begrebet
1 de ovrige EU-lande formuleres som “advance funds™ pa engelsk, “vorschiisse geben” pé tysk og
“yde forskott” pa svensk.”> Ved sammenligning af de forskellige sproglige versioner anvendes der

formuleringer, der pa dansk snarere kan oversettes til “at yde forskud”.**

I U1999.1429V afviste Vestre Landsret at forelegge EF-domstolen (nu EU-domstolen) det
prejudicielle spergsmél om, hvorvidt det danske begreb skulle fortolkes i1 henhold til de evrige
EU-sprogversioner. Vestre Landsret fastslog, at /... der ikke bestar nogen rimelig tvivli om det
foromtalte kerneomrdde for forbudet mod selvfinansiering i 2. selskabsdirektiv.”.*> Landsretten lagde
herved vagt pa, at de handlinger og transaktioner, som var gennemfort i sagen, efter deres opfattelse
1a inden for selvfinansieringsforbuddets kerneomride, og fandt derfor ikke anledning til at bringe

fortolkningsspergsmalet videre til EF-domstolen.

I forlengelse af sagen anforte Vestre Landsret, at en bredere fortolkning af forbuddet, hvor ogsa
efterfolgende dispositioner skulle omfattes, ville vare en meget vidtgdende fortolkning. Det

afgerende maétte vaere, om der 1 transaktionsgjeblikket var blevet ydet lan, stillet sikkerhed eller stillet

%2 Skjerbek, S. (2009). Selvfinansieringsforbuddet i selskabsretten (1. udg.). Thomson Reuters, s. 54.

9% Kure, H. (2021). Finansieringsret. (3. udg.). Karnov Group, s. 125.

%41 overensstemmelse med: U1999.1429V, Kure, H. (2021). Finansieringsret. (3. udg.). Karnov Group, s. 125,
og Serup, M. (1996). Greenserne for (u)lovlig anvendelse af et selskabs midler til erhvervelse af aktier i selskabet.
U1996B.72, s. 77.

%5U1999.1429V, Karnov Group, s. 1431.
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midler til rddighed.”® Endvidere fastslog landsretten, at selv om direktivet er et minimumsdirektiv,
skal forbuddet mod selvfinansiering fortsat fortolkes i overensstemmelse med EU-retten, og at

udtrykket “stille midler til radighed” narmest kunne oversattes til et forbud mod at yde forskud”.”’

Vestre Landsrets vurdering af begrebets omfang synes at vare pa linje med Serups fortolkning af
reekkevidden. Serup anferer, at den danske direktivtekst burde have vaere affattet som “yde forskud”
og at ”/...] formuleringen derfor skal fortolkes som et forbud mod, at selskabet yder forskud pa endnu
ikke optjent og forfaldent vederlag, som aktieerhververen (i sin egenskab af bestyrelsesmedlem,

direktor eller medkontrahent) mdske eller mdske ikke kan have i vente pd udbetalingstidspunktet.”.*

Trods Vestre Landsrets vurdering om, hvordan begrebet skulle fortolkes, tyder det pa, at
Erhvervsstyrelsen anlegger en bredere fortolkning. Ifelge Erhvervsstyrelsen omfatter begrebet ikke

blot traditionelle 1dn og sikkerhedsstillelser, men ogsd andre former for gkonomisk bistand®”

Dette illustreres videre 1 U2000.2003H, hvor Hejesteret udtalte, at ”/...] det udtrykkeligt forudsat, at
bestemmelsens forbud omfatter »enhver finansiering af kob af aktier eller anparter«, Jf.
Folketingstidende 1981-82 (2. saml.), tilleg A, sp. 2884”.'%° Sagen omhandlede to s&lgere, der havde
overfort midler fra et selskab til en keber. Koberen skulle efterfolgende indbetale kabesummen til
selgerens advokat, der videre overforte den difference, der fandtes mellem midlerne 1 selskabet og
keobesummen. Der var 1 sagen ingen tvivl om, at dispositionen var omfattet af
selvfinansieringsforbuddet, dog anmodede de sagseogte om en prajudiciel foreleggelse for EF-
domstolen med henvisning til, at det danske forbud var en gennemforsel af 2. selskabsdirektiv (77/91
EOF). Anmodningen blev imidlertid ikke imedekommet med begrundelsen om, at 2. selskabsdirektiv
var et minimumsdirektiv, hvorfor de nationale medlemslandes frit kan fremsatte en mere vidtgdende
regulering end hvad direktivet foreskriver.!°! Hgjesterets udtalelse m& vurderes som varende en

stramning af begrebets anvendelsesomrade i forhold til Vestre Landsrets bemarkning i

U1999.1429V.

% Tbid., s. 1431

7 1bid., s. 1431

% Serup, M. (1996). Greenserne for (wlovlig anvendelse af et selskabs midler til erhvervelse af aktier i selskabet.
U1996B.72, s. 77.

9 Kure, H. (2021). Finansieringsret. (3. udg.). Karnov Group, s. 126.

100 J2000.2003H, Karnov Group, s. 2017.

101 Ibid., s. 2017
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Angaende hvilke situationer der typisk forekommer i praksis, fremhaver Kruhl og Serensen, at det
ofte omfatter situationer, hvor maélselskabet atholder kebers transaktionsomkostninger. Sddanne
omkostninger kan konkret bestd af honorarer til advokater og revisorer, som bistair med

gennemforelsen af den juridiske og finansielle due diligence. !

Hertil ma selvfinansieringsforbuddet m& som udgangspunkt ikke antages at finde anvendelse pé
udgifter til rddgivning samt dispositioner, der udelukkende foretages af og relaterer sig til
malselskabets egne interesser 1 forbindelse med transaktionsprocessen. Dette omfatter blandt andet
due diligence-undersagelser ivaerksat af seelger samt udarbejdelse af relevante salgsdokumenter, i det

omfang disse alene tjener malselskabets formél og ikke direkte stotter kebers erhvervelse. %

Udgifter og dispositioner afholdt som led i en salgsmodningsproces, besluttet af enten
generalforsamlingen eller selskabets ledelse, ma imidlertid ikke medfere en utilberlig fordel for visse
kapitalejere pa bekostning af andre kapitalejere eller selskabet selv, jf. SL §§ 108 og 127. Det ma
derfor vurderes konkret, om de afholdte salgsmodningsomkostninger reelt tjener malselskabets

interesser eller primart begunstiger en salgende kapitalejer.

Endvidere illustrerer U1997.444H (konsulentdommen)!®, at dispositioner der er udformet som
eksempelvis konsulentaftaler, kan vare omfattet af begrebet stille midler til radighed”. 1
ovenstdende sag blev der, i forbindelse med en kapitaloverdragelse, indgdet en konsulentaftale
mellem salgeren og malselskabet, hvorefter salger skulle modtage et arligt vederlag pa fire procent
af malselskabets omsatning. Vederlaget var dog begranset til maksimalt en million kroner om aret,
mens konsulentaftalen var uopsigelig i fem &r.'%° Bade Landsretten og Hojesteret fandt, ud fra sagens
fremlagte aftale, at salger i realiteten ikke skulle yde nogen form for konsulentydelse for at modtage
vederlaget.'% Konsulentaftalens vasentligste formal var derimod at serge for, at sa&lgeren modtog en
yderligere kebesum for kapitalandelene. Da aftalen var indgéet mellem selger og malselskabet og
malselskabet dermed bar betalingsforpligtelsen, fandt Hgjesteret, at aftalen var i strid med
selvfinansieringsforbuddet. Hertil ber det bemarkes, at det som udgangspunkt ikke er 1 strid med
selvfinansieringsforbuddet, at salger og malselskabet indgar aftaler i forbindelse med en

overdragelse, eksempelvis muligheden for at treekke pa selgers indgédende kendskab til malselskabet.

102 Kruhl, M. Chr., & Serensen, O. B. (2014). Kapitalejerlin & selvfinansiering. (1. udg.). Karnov Group, s. 174.

103 T overensstemmelse med: Kruhl, M. Chr., & Serensen, O. B. (2014). Kapitalejeriin & selvfinansiering. (1. udg.).
Karnov Group, s. 175

104U1997.444H, Karnov Group.

105 Ibid., s. 446.

106 Ibid., s. 461-462.
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Aftalen skal dog udformes, saledes der er en vis realitets i1 ydelsen kontra vederlaget samt vederlaget

skal vaere p4 markedstilsvarende vilkar. !

Udover afvigelsen af den danske kontra de andre EU-medlemslande sproglige version af begrebet,
ma det afslutningsvist ogsé anfaegtes, at 1an og sikkerhedsstillelse klart indebzrer en forpligtelse for
lantager om at betale de lante midler tilbage. Modsetningsvis vil dette ikke kunne antages altid at

veere tilfeeldet for situationer, hvor der bliver stillet midler til radighed til tredjemand.

4.2.5 Yde lan

Selvfinansieringsforbuddets anden genstand er et forbud mod, at maélselskabet yder lén til en
tredjemand, hvis formélet med lénet er at anvende lanet til finansieringen af kapitalandele 1 enten

malselskabet eller dets moderselskab.

Efter en ordlydsfortolkning af bestemmelsen folger det, at selvfinansieringsforbuddet kun finder
anvendelse, hvis der er en vis kausalitet mellem det ydet 1an til tredjemand og tredjemands (pataenkte)

erhvervelse af kapitalandele i malselskabet.

Lén (og sikkerhedsstillelse) er i den juridiske verden to velkendte terminologier, hvorfor det som
udgangspunkt ikke vil vere vanskeligt at identificere sddanne dispositioner. Juridisk sondres der dog
mellem lén til henholdsvis eje eller brug. Ved lan til eje, forpligter lantager sig til at tilbagelevere en

ydelse tilsvarende den lante.!%®

Modsat forpligter lantager sig til at tilbagelevere netop dét lante ved
lan til brug. Et klassisk eksempel pa lan til eje er pengeldn, hvor lantager forpligter sig til at
tilbagebetale et tilsvarende beleb, idet det som udgangspunkt nasten er en praktisk umulighed at
tilbagelevere de praecis samme penge. I forhold til bestemmelsens anvendelsesomrade, mé det antages
at sigte mod lan til eje, da denne type 1an indebarer en storre risiko for, at 1dntageren ikke kan prastere

den lante ydelse tilbage.

Forudsatningen for om en gkonomisk ydet bistand kan kategoriseres som et 1&n og dermed er omfattet
af forbuddet, ma sé vidt bero pa, om modtageren af den ekonomiske bistand pa et senere tidspunkt
tilbagebetaler den modtaget ekonomiske bistand.!*® Séfremt der ikke er opstillet krav til, at den
okonomiske bistand skal tilbagebetales, vil dispositionen i stedet kunne falde ind under begrebet

“stille midler til radighed”. Herefter ma ogsé formalet med lénet afdekkes, da vurderingen af

107 Kruhl, M. Chr., & Serensen, O. B. (2014). Kapitalejerlin & selvfinansiering. (1. udg.). Karnov Group, s. 177.
108 Kure, H. (2021). Finansieringsret. (3. udg.). Karnov Group, s. 229.
109 Schans Christensen, J. (2024). Selskabsloven med kommentarer (2. udg.). Karnov Group Denmark A/S, s. 745.
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forbuddets opstillede dispositioner i hej grad skal anleegges en formélsfortolkning.!''® Afgerende for
om et ydet lan dermed er omfattet af forbuddet, mé& derfor vare, hvad formalet med lénet har veret.
Hertil mé det vurderes, at det tidsmeessige aspekt i forhold til om lanet er ydet henholdsvist for eller
efter erhvervelsen af kapitalandelene, ikke ma tillegges afgerende betydning, se nermere i afsnit

4.2.7 om forbindelseskravet.

Det ma antages, at forbuddets anvendelsesomride vedrerende lan ogsé er gaeldende, selvom kun en
mindre del af kebesummen finansieres gennem et 14n fra mélselskabet. Dette folger af, at forbuddet
har til formal at hindre enhver form for ekonomisk bistand fra malselskabet i forbindelse med en
tredjemands erhvervelse af kapitalandele. P& samme méde vil selvfinansieringsforbuddet
formegentlig gelde, uanset om tredjemand anvender linet til hel eller delvis betaling af
akkvisitionsgaeldens hovedstol eller renter heraf,!'! da mélselskabet ved denne handling indirekte

yder gkonomisk bistand til tredjemands erhvervelse af kapitalandele.

4.2.6 Stille sikkerhed

Selvfinansieringsforbuddets tredje genstand er et forbud mod, at malselskabet stiller sikkerhed for
tredjemands akkvisitionsgaeld, som led i erhvervelsen af kapitalandele i1 enten malselskabet eller dets

moderselskab.

Begrebet  sikkerhed” dakker over situationer hvor malselskabet patager sig en
kautionsforpligtigelse, stiller pant eller pd anden made afgiver stotteerkleringer eller garantier for
akkvisitionsgalden, med henblik pé, at tredjemand (erhververen) lettere kan opna finansieringen eller
mere fordelagtige finansieringsvilkédr.!'? Sikkerhedsstillelse vil formentlig ogsd omfatte
mélselskabets tilbagetreeden for akkvisitionsgalden, da dette indebarer, at koncernselskabernes
eventuelle krav mod keberen forst kan gores galdende efter bankens krav pa tilbagebetaling af

akkvisitionslanet.!!3

En central faktor 1 wvurderingen af, hvorvidt der foreligger sikkerhedsstillelse 1

selvfinansieringsforbuddets forstand, er om malselskabet patager sig et haeftelsesansvar i forbindelse

110 Betenkning nr. 1498/2008 om modernisering af selskabsretten, s. 1022 og Bunch, L., & Nielsen, J.-C. (2008).
Selskabslovgivningens forbud mod selvfinansiering. Revision & Regnskabsvaesen, 2008(12), RR.2008.12, s. 3.

T overensstemmelse med: Bunch, L., & Rosenberg, I. M. (2018). Selskabsloven med kommentarer (Elektronisk
udgave, 3. udg.). Karnov Group, note 1323, "Moderselskabslan efter en overtagelse”.

12 Skjerbek, S. (2009). Selvfinansieringsforbuddet i selskabsretten (1. udg.). Thomson Reuters, s. 69.

113 Kure, H. (2021). Finansieringsret. (3. udg.). Karnov Group, s. 152-153.
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med tredjemands erhvervelse af kapitalandele. Hertil ma det, ligesom ved 1an, yderligere tillegges

(afgorende!'*) betydning, hvad formélet med dispositionen har veeret.

Efter ordlyden af § 206, stk. 1, omfatter selvfinansieringsforbuddet alene, at malselskabet stiller
sikkerhed for tredjemands erhvervelse af selskabets kapitalandele. Det ma derfor antages, at der
nappe vil vere noget til hinder for, at tredjemand anvender de allerede erhvervede kapitalandele som

sikkerhed over for sin finansieringskilde.'"3

Det bor ligeledes bemarkes, at séfremt akkvisitionsgaelden kan udskilles fra evrig koncerngeld, vil
maélselskabet lovligt kunne stille sikkerhed for den del af gaelden, der ikke vedrerer selve erhvervelsen
af kapitalandelene. Anvendelsesomradet af selvfinansieringsforbuddet omfatter udelukkende

sikkerhedsstillelse i relation til erhvervelsen og akkvisitionsgalden.

4.2.7 Forbuddets tidsmeessige afercensning — Forbindelseskrav”

Et andet centralt aspekt i anvendelsesomradet for § 206, stk. 1, ma antages at vere den tidsmessige
afgrensning af bestemmelsen. Ordlyden af bestemmelsen angiver ikke direkte et svar pa, hvornar
forbuddets dispositioner skal finde sted for at vare inden for anvendelsesomradet af
selvfinansieringsforbuddet. Det mé anses som en essentiel overvejelse, om forbuddet alene gaelder pa
selve erhvervelsestidspunktet, eller om forbuddet ogsé kan udstraekkes til dispositioner, der sker
umiddelbart for eller efter erhvervelsen af kapitalandelene, da dette er en afgerende faktor for

vurderingen af, om et malselskab kan siges at have ydet skonomisk bistand af sin egen overtagelse.

Den tidsmaessige afgrensning har gennem flere juridiske forfattere givet anledning til mange
overvejelser og debat, da ordlyden ikke praciserer afgrensningsomradet. Overvejelserne har sarligt
omhandlet, hvorvidt selvfinansieringsforbuddet omfatter dispositioner foretaget efter erhvervelsen af
kapitalandelene i malselskabet (efterfolgende selvfinansiering) og i sd fald hvor lang tid efter
erhvervelsen. Tages der udgangspunkt i ordlyden, ville det umiddelbart kunne antydes, at forbuddet
alene finder anvendelse pa dispositioner, der gennemferes senest pa tidspunktet for erhvervelsen. !¢

Imidlertid synes Erhvervsstyrelsen at have et andet synspunkt 1 sin administrative praksis, navnlig at

114 Schans Christensen, J. (2024). Selskabsloven med kommentarer (2. udg.). Karnov Group Denmark A/S, s. 746.

15T overensstemmelse med: Kure, H. (2021). Finansieringsret. (3. udg.). Karnov Group, s. 124 og Skjerbek, S.
(2009). Selvfinansieringsforbuddet i selskabsretten (1. udg.). Thomson Reuters, s. 69.

116 T overensstemmelse med: Kure, H. (2021). Finansieringsret. (3. udg.). Karnov Group, s. 126
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forbuddet i princippet ikke er begrenset i tid, da dette ville rumme en risiko for omgéelse af

forbuddet.!'!”

Lund-Andersen anforer, at sammenh@ngen mellem erhvervelsestidspunktet og tidspunktet for den
okonomiske bistand nermere ma omhandle og beskrives som et forbindelsessporgsmal mellem
erhvervelsen af kapitalandelene og malselskabets finansiering. Derfor synes det mere oplagt at
anvende terminologien ”forbindelseskrav”, idet der ikke synes at vaere en tidsmaessig afgraensning pa

anvendelsesomrédet, sd laenge forbindelseskravet er opfyldt.!!®

Ligeledes mé der, som anfort af Lund-Andersen, ved efterfolgende selvfinansiering sondres mellem
to situationer, henholdsvis hvor selvfinansieringen var en del af finansieringsplanen og hvor
selvfinansiering ikke var en del af denne. Ved efterfolgende selvfinansiering, hvor den ekonomiske
bistand indgdr i finansieringsplanen, ma det formodes, at forbindelseskravet er opfyldt.
Modse@tningsvis er det tvivlsomt, om forbindelseskravet vil vare opfyldt, safremt den ekonomiske

bistand ikke indgik i finansieringsplanen.'!”

Som tidligere nevnt synes Erhvervsstyrelsen at have indtaget et synspunkt, hvor den afgerende faktor
ikke er, hvorvidt et l&n er en del af finansieringsplanen, men snarere hvordan l&net faktisk anvendes
efter erhvervelsen. Dette leeses ud fra Erhvervsstyrelsens praksis, der 1 den juridiske litteratur er blevet
sammenfattet og opstillet med tre betingelser for, at et 1&n fra mélselskabet til keberselskabet ikke

falder ind under selvfinansieringsforbuddet ifelge styrelsen:

”[...] (i) midlerne fra lanet md ikke direkte eller indirekte anvendes til at tilbagebetale den geeld,
som koberselskabet optog ved erhvervelsen af kapitalandelene i malselskabet, (ii) udlanet ma ikke
have indgdet i finansieringsplanerne for overtagelsen af aktierne i mdlselskabet, og (iii) det er pd
tidspunktet for udlanet forudscetningen, at koberselskabet har bdade evne og vilje til at

tilbagebetale ldnet.”'*°

Ud fra ovenstdende ma det leses, at en okonomisk ydet bistand kan vaere 1 strid med
selvfinansieringsforbuddet, selv hvis den ydes af forretningsmessige hensyn opstaet efter

erhvervelsen. Efter Erhvervsstyrelsens opfattelse, md det afgerende vare, hvorvidt den ekonomisk

17 Kure, H. (2021). Finansieringsret. (3. udg.). Karnov Group, s. 126

118 Lund-Andersen, J. (2012). Forbindelseskravet ved efterfolgende selvfinansiering. U2012B.119, note 1.

19 Ibid., s. 125.

120 Erhvervsstyrelsens praksis gennemgaet i: Lund-Andersen, J. (2012). Forbindelseskravet ved efterfolgende
selvfinansiering. U2012B.119, s. 121.
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ydet bistand kan fa en forbindelse til erhvervelsen af kapitalandele. Denne opfattelse kan, efter Lund-
Andersen og Kure, indebare en mere vidtgaende fortolkning af forbuddet end hvad ordlyden
umiddelbart tilsiger og dermed hviler pa en tvivilsom hjemmel.'?! Dette fremgér seerligt i ordlyden af
§ 206, stk. 1, nermere bestemt udtrykket /... [for tredjemands erhvervelse af kapitalandele/...]”, der
synes at leegge vaegt pa det oprindelige formal med den gkonomiske bistand, snarere end hvordan

midlerne efterfolgende anvendes 1 praksis.

Der kan 1 den forbindelse opsta spergsmal om, hvorvidt en ydet ekonomisk bistand kan vare 1 strid
med selvfinansieringsforbuddet i tilfelde, hvor keberselskabet efter erhvervelsen af malselskabet
anvender én felles konto til koncernens ind- og udbetalinger. En sddan struktur vil gere det vanskeligt
at spore pengestreommene og pracist identificere hvilke midler der anvendes til eksempelvis afvikling
af akkvisitionsgelden. Til dette spergsmél anferer Kruhl og Serensen, at der skal vaere en form for
forbindelse eller ssmmenhang mellem den gkonomiske bistand og betalingen pa akkvisitionsgalden.
I situationer, hvor en sadan forbindelse ikke foreligger, vil der formegentlig ikke foreligge ulovlig

selvfinansiering, da der ingen anden forbindelse er udover, at der anvendes den samme konto. 2

Med henvisning til Vestre Landsrets udtalelse i U1999.1429V, sammenholdt med de ovenfor anforte
argumenter, ma det antages, at efterfolgende ekonomisk bistand som udgangspunkt ikke er omfattet
af selvfinansieringsforbuddet, medmindre der foreligger en sterk forbindelse mellem den

okonomiske bistand og tredjemands erhvervelse af kapitalandele.
4.3 Konsekvens ved overtraedelse

Som tidligere beskrevet, er selvfinansieringsforbuddet rettet mod kapitalselskabet. Yder et
kapitalselskab ulovlig ekonomisk bistand, kan modtageren af denne bistand som udgangspunkt ikke
straffes, medmindre modtageren har medvirket i ydelsen.'?> Modtageren skal dog, uanset om
vedkommende var i god tro, tilbagebetale det modtagende belob til selskabet. Belgbet skal
tilbagebetales sammen med en &rlig rente, fastsat i § 5, stk. 1 og 2, 1 lov om renter ved forsinket

betaling m.v. med et tilleeg pa to procent, medmindre der er aftalt en hgjere rente, jf. SL § 215, stk. 1.

12 Lund-Andersen, J. (2012). Forbindelseskravet ved efterfolgende selvfinansiering. U2012B.119, s. 121

og Kure, H. (2021). Finansieringsret. (3. udg.). Karnov Group, s. 127.
122 Kruhl, M. Chr., & Serensen, O. B. (2014). Kapitalejerlin & selvfinansiering. (1. udg.). Karnov Group, s. 165.
123 Kure, H. (2021). Finansieringsret. (3. udg.). Karnov Group, s. 157.
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Safremt tilbagebetalingen ikke kan ske, indestir de personer, der har truffet beslutningen eller
opretholdt den ulovlige disposition, for det tab som kapitalselskabet métte blive pafert, jf. SL § 215,

stk. 2. I disse situationer vil det typisk vaere kapitalselskabets centrale ledelsesorgan.

Stilles en sikkerhed i strid med selvfinansieringsforbuddet, ma der tages hensyn til den
medkontrahent, der modtager sikkerhedsstillelsen 1 god tro, jf. SL § 215, stk. 3. Hensynet til
medkontrahenten skyldes, at denne, alt andet lige, har handlet i tillid til, at de foreliggende forhold
var retmassige.'>* Herved vil sikkerhedsstillelsen forblive bindende for kapitalselskabet, safremt
medkontrahenten var i god tro. Modsatningsvist vil en sikkerhedsstillelse ikke vere bindende, hvis
medkontrahenten handler 1 ond tro. Afgerende for vurderingen af om der foreligger god eller ond tro,
m4 efter ordlyden af SL § 215, stk. 3, bero pa medkontrahentens faktiske kendskab pé tidspunktet for
sikkerhedsstillelsen. I den juridiske litteratur er det imidlertid antaget, at medkontrahenten ma
foretage en grundig og gennemgdende undersogelse af omstendighederne i en transaktion sdledes, at
medkontrahentens burde viden ogsa vil kunne medfere, at sikkerhedsstillelse ikke er bindende for
kapitalselskabet.!?> Omkring vurderingen af, hvorvidt en medkontrahent burde have haft kendskab
til, at en sikkerhedsstillelse er stillet i1 strid med selvfinansieringsforbuddet, anferes det af Kure, at

medkontrahentens professionalisme ber leegges til grund.!?¢

Afslutningsvist mé& det bemarkes, at det alene er ved sikkerhedsstillelse 1 strid med
selvfinansieringsforbuddet, at der tages hensyn til medkontrahentens retsstilling. Det fremgér saledes
ikke af SL § 215, stk. 1, at tilbagebetalingspligten bortfalder sdfremt modtageren handlede i god tro.
Som anfert af Serup ma det antages at vere en fejl fra lovgivers side, da der ikke synes at foreligge
tungtvejende argumenter for, at en modtager i god tro ikke skulle kunne fastholde et l&neforhold pa

samme made som medkontrahenten ved en ulovlig sikkerhedsstillelse.'?’

Da specialet ikke har til formal at afdekke alle de retlige konsekvenser ved overtreedelse af

selvfinansieringsforbuddet, vil henholdsvis strafansvar og erstatningsansvar ikke blive gennemgaet.

124 Schaumburg-Miiller, P., & Werlauff, E. (2020). Selskabsloven med kommentarer. (3. udg.). Djef, s. 1135.

125 Schans Christensen, J. (2024). Selskabsloven med kommentarer (2. udg.). Karnov Group Denmark A/S, s. 777,
Schaumburg-Miiller, P., & Werlauft, E. (2020). Selskabsloven med kommentarer. (3. udg.). Djof, s. 1135 og
Kure, H. (2021). Finansieringsret. (3. udg.). Karnov Group, s. 160.

126 Kure, H. (2021). Finansieringsret. (3. udg.). Karnov Group, s. 161.

127 Serup, M. (1996). (U)lovlig anvendelse af et selskabs midler. Revision & Regnskabsveesen, RR.1996.32.
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4.4 Lovlig selvfinansiering

Som tidligere beskrevet 1 afsnit 3.4.3 medforte @ndringsdirektivet, direktiv 2006/68/EF, at
selvfinansieringsforbuddet ikke lengere udger et absolut forbud i EU-retten. Herefter kan
selvfinansiering tillades, séfremt visse opregnede krav opfyldes. Muligheden for at tillade
selvfinansiering bestar fortsat i dag, men er nu i EU-retten reguleret i selskabsdirektivet, direktiv (EU)
2017/1132, artikel 64. I dansk ret blev adgangen til lovlig selvfinansiering indfert ved
moderniseringen af selskabsretten, hvor SL § 206, stk. 2 abner op for, at et kapitalselskab under visse
betingelser kan yde gkonomisk bistand til en tredjemands erhvervelse af kapitalandele 1 selskabet

eller dets moderselskab. Bestemmelsen i § 206, stk. 2 har folgende ordlyd:

“Hvis betingelserne i stk. 3 og §§ 207-209 om generalforsamlingens godkendelse, krav til
beslutningens forsvarlighed, det centrale ledelsesorgans redegorelse og scedvanlige
markedsvilkar er opfyldt, kan et kapitalselskab dog direkte eller indirekte stille midler til
radighed, yde ldn eller stille sikkerhed i forbindelse med tredjemands erhvervelse af kapitalandele

i selskabet eller i dets moderselskab.”

Bestemmelsen oplister saledes en raekke betingelser, der skal opfyldes for, at der vil vaere tale om
lovlig selvfinansiering. For det forste skal kapitalselskabets centrale ledelsesorgan foretage en
kreditvurdering af den kreds, der har modtaget den ekonomiske bistand, jf. SL § 206, stk. 3.
Kreditvurderingen har til formél at vurdere, om den ekonomiske bistand sker pd et ekonomisk
forsvarligt grundlag under hensyn til kapitalselskabets samlede interesse, samt om en uatha@ngig

professionel langiver kunne forventes at stille tilsvarende midler til rddighed.!®

For det andet skal beslutningen godkendes af generalforsamlingen med udgangspunkt i en skriftlig
redegorelse fra det centrale ledelsesorgan, der efterfolgende skal offentliggeres hos
Erhvervsstyrelsen, jf. SL § 207. Den skriftlige redegerelse skal som minimum indeholde (1)
baggrunden for at yde den ekonomiske bistand, (ii) selskabets interesse 1 at yde den ekonomiske
bistand, (iii) betingelserne for den ekonomiske bistand, (iv) en vurdering af de likviditets- og
solvensmassige konsekvenser for selskabet og (v) kebesummen som léntageren skal erlegge for

kapitalandelene i selskabet, jf. SL § 207, stk. 1, nr. 1-5.

128 Schaumburg-Miiller, P., & Werlauff, E. (2020). Selskabsloven med kommentarer. (3. udg.). Djef, s. 1108.
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For det tredje ma den ydet skonomiske bistand ikke overstige, hvad der er forsvarligt i forhold til
kapitalselskabets gkonomiske stilling og bistanden ma ligeledes ikke overstige det belgb, der kan
udloddes som udbytte, jf. SL § 180, stk. 2, jf. SL § 208. Séledes kan der kun anvendes midler, der
kan udloddes som ordinart udbytte, hvorimod midler der ville kunne udloddes til ekstraordineert

udbytte ikke kan anvendes.

For det fjerde skal ydelsen af den gkonomiske bistand ske pa saeedvanlige markedsvilkér, jf. SL § 209.
Dette indeberer, at den skonomiske bistand skal ydes pa vilkér, som en anden uathangig 1dngiver er
villig til at acceptere under samme omstendigheder. Under vurderingen af markedsvilkér skal ikke
kun lanerenten vurderes, men ogsd elementer som eksempelvis sikkerhedsstillelse, labetid og

tilbagebetalingsvilkar. !

Hertil mé det ogsd bemarkes, at det efter Erhvervsstyrelsens opfattelse betyder, at der efterfolgende
ikke ma andres pa lanevilkér, séledes at lanet ikke leengere er pa markedsvilkar. Séfremt langiver
eller -tager skal have mulighed for at @&ndre i vilkérene, skal dette fremgé af laneaftalen og fortsat
vere pad markedsvilkdr.!*® Erhvervsankenavnet gav i ovenstdende kendelse Erhvervsstyrelsen
medhold i, at den omhandlende rentenedsette ikke blev gennemfort i overensstemmelse med de
aftalte 1&nevilkér, hvorfor det var i strid med kravet om markedsvilkar.'*! Hermed understreges det,
at vurderingen af markedsvilkér ikke alene knytter sig til ydelsestidspunktet, men ogsé til lanets
fortsatte overensstemmelse med markedsvilkar gennem hele lebetiden samt, at der ikke kan foretages

@ndringer 1 vilkirene, medmindre det fremgar af de forst aftalte vilkar.

129 Kruhl, M. Chr., & Serensen, O. B. (2014). Kapitalejerlin & selvfinansiering. (1. udg.). Karnov Group, s. 194.
130 Jf. Erhvervsankenzvnet Kendelse af 27. marts 2020, s. 11-12
B1bid., s. 38
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Kapitel 5 Anvendelse af malselskabets midler

I dette kapitel rettes fokus mod den praktiske og retlige anvendelse af malselskabets midler i
forbindelse med en overdragelse af kapitalandele. Formaélet er at klarlegge, 1 hvilket omfang sddanne
dispositioner kan anses for omfattet af selvfinansieringsforbuddet i selskabslovens § 206, samt

hvordan forbuddet forholder sig til selskabslovens regler om kapitalafgang i kapitel 11.

Indledningsvist gennemgés selskabslovens kapitalafgangsregler om henholdsvis udbytte og
kapitalnedsattelse. Herefter undersoges det, hvorvidt selvfinansieringsforbuddet er lex generalis eller
lex specialis i forhold til kapitalafgangsreglerne. Afslutningsvist analyseres henholdsvist forudgaende
og efterfolgende anvendelse af maélselskabets midler. Gennem kapitlet soges det at identificere
grenserne for, hvorndr en disposition lovligt kan gennemfores, og hvornar den udger ulovlig

selvfinansiering i strid med selvfinansieringsforbuddet.

5.1 Kapitalafgangsreglerne

Kapitalafgangsreglerne i SL § 179, stk. 1 opstiller en udtemmende opremsning, af hvornar et
kapitalselskab lovligt kan foretage uddeling af selskabets midler til kapitalejerne. Bestemmelsen har
til formal at beskytte selskabets kreditorer, da en uddeling af selskabets midler indeberer en reduktion
af selskabets kapitalgrundlag. Hertil stiller bestemmelsen krav til, at en uddeling af selskabets midler
alene kan finde sted, safremt selskabet centrale ledelsesorgan finder det forsvarligt, under hensyn til
selskabets gkonomiske situation og ikke sker til skade for selskabet eller dets kreditorer, jf. § 115, nr.
5,0g § 116, nr. 5, jf. SL § 179, stk. 2.

I de nedenstdende afsnit afdekkes selskabets mulighed for at udlodde henholdsvis ordinart og
ekstraordinzert udbytte samt muligheden for en kapitalnedsattelse. Udlodning i forbindelse med

selskabets oplesning afdekkes ikke.

5.1.1 Udlodning af udbytte

Reglerne om ordinzrt udbytte findes 1 SL §§ 180 og 181. Det folger af SL § 180, stk. 1, 1. pkt., at
generalforsamlingen i et selskab, kan beslutte at udlodde ordinzrt udbytte til selskabets kapitalejere.
Generalforsamlingen mé dog ikke beslutte at udlodde et storre belob, end hvad det centrale
ledelsesorgan har foresldet eller tiltradt, jf. SL § 180, stk. 1, 2. pkt. Det belgb der kan udloddes, er

begranset til kun at omfatte selskabets frie reserver, hvilket forstds som midler der efter seneste
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arsregnskab er overfort som overskud og reserver der ikke er bundet af lov eller vedtaegter, jf. SL §

180, stk. 2. Beslutningskompetencen om ordinzrt udbytte er alene placeret ved generalforsamlingen.

Reglerne om ekstraordinzart udbytte findes i SL §§ 182 og 183. Det folger af SL § 182, stk. 1, 1. pkt.,
at generalforsamlingen kan beslutte at udlodde ekstraordinert udbytte til selskabets kapitalejere,
safremt selskabet af aflagt den forste arsrapport. Generalforsamlingen mé dog ikke beslutte at udlodde
et storre beleb, end hvad det centrale ledelsesorgan har foreslaet eller tiltradt, jf. SL § 182, stk. 1, 2.
pkt. Midlerne der kan anvendes til ekstraordinaert udbytte, er ligeledes begrenset, saledes at kun
midler omfattet af § 180, stk. 2 samt opstaet eller frigjorte overskud og frie reserver efter seneste
arsrapport, jf. SL § 182, stk. 3. Beslutningskompetencen om ekstraordinert udbytte kan, efter
generalforsamlingens bemyndigelse og efter forste aflagte arsregnskab, placeres ved det centrale

ledelsesorgan, jf. SL § 182, stk. 2.

5.1.2 Kapitalnedscettelse

Reglerne om et selskabs mulighed for at nedsatte selskabskapitalen findes 1 SL §§ 185—-193.

Det folger af SL § 188, at beslutningen om en kapitalnedsattelse kraever en angivelse af det belob
selskabskapitalen nedsattes med samt til hvilket formal belgbet skal anvendes. SL § 188, stk. 1, nr.
1-3 oplister en udtemmende liste over formal, hvor kapitalnedsattelse er muligt. De oplistede formal
er folgende; (i) dekning af underskud, (ii) udbetaling til kapitalejere eller (ii1) henlaeggelse til en

serlig reserve.

Beslutningen om kapitalnedsettelse skal treeffes pa en generalforsamling, med det stemmeflertal der
kreeves til en vedtegtsendring, jf. SL § 186. Ligeledes kan der ikke ske udlodning af et storre belab,
end hvad der er godkendt af selskabet centrale ledelsesorgan, jf. SL 189, stk. 1. Der skal endvidere
fremsendes en opfodring til kapitalselskabets kreditorer, séfremt kapitalnedsattelsen har udbetaling
til kapitalejerne eller henlaeggelse til serlig reserve til formal, hvorefter kreditorerne har en frist pa 4
uger til at anmelde krav, jf. SL § 192, stk. 1. Afslutningsvist skal kapitalselskabet fortsat opfylde den
fastlagte minimumskapital i SL § 4 efter kapitalnedsattelsen, henholdsvis 400.000 kr. for et
aktieselskab og 20.000 kr. for er anpartsselskab.

5.1.3 Tilbagebetaling

Safremt kapitalejerne modtager en udbetaling, der er i strid med selskabslovens regler, skal det

modtagende belgb tilbagebetales, jf. SL § 194, stk. 1. Belgbet skal tillegges en érlig rente, fastsati §
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5, stk. 1 og 2, 1 lov om renter ved forsinket betaling m.v. med et tilleeg pé to procent, jf. SL § 194, stk.
1, 1. pkt. Modtager en kapitalejer et ulovligt udbytte, geelder ovenstaende kun, séfremt kapitalejeren
modtog udbyttet, indsa eller burde have indset at udbyttet var ulovligt, jf. SL § 194, stk. 1, 2. pkt. Det
fremgar af lovbemerkningerne til bestemmelsen, at det pahviler selskabet at bevise, at modtageren
var i ond tro.'*? Dette hensyn bygger p& en formodning om, at en kapitalejer som udgangspunkt ikke
har mulighed for at vurdere lovligheden af &rsrapporten og dermed grundlaget for udlodningen af
udbyttet. Safremt udbyttet er ulovligt efter selskabslovens bestemmelser, vil ansvaret falde tilbage pé
medlemmerne af selskabets centrale ledelsesorgan.'*3Det mé antages, at medlemmer af selskabets
centrale ledelsesorgan, som samtidig er kapitalejere, aldrig kan vare i god tro, idet det pdhviler
ledelsesorganet at sikre, at udbetalinger af selskabets midler sker forsvarligt og 1 overensstemmelse

med selskabslovens bestemmelser.

5.2 Lex generalis ctr. lex specialis

Spergsmalet om hvorvidt selvfinansieringsforbuddet ber anses som lex generalis eller lex specialis,
opstod primeart i forbindelse med, at TDC blev opkebt af kapitalfonden Nordic Telephone Company.
Inden overtagelsen havde TDC en solid egenkapital pd omkring 45 milliarder kroner, men relativt
kort efter kapitalfondens overtagelse blev der udloddet ekstraordinart udbytte pa godt 41 milliarder
kroner. Dette reducerede TDC’s egenkapital betydeligt, hvorefter de matte foretage en nedjustering
af deres forventninger til arsresultatet i 2006. Nogle méneder senere, i juni 2006, blev det igen
besluttet at foretage en ekstraordiner udbytteudlodning péd omkring 900 millioner kroner. For at
kunne finansiere det store udbytteudlodninger, var TDC nedsaget til at optage ldn og ege deres

finansudgifter med over 1 milliard kroner.'3*

Det ber her understreges, at der 1 ovenstdende opkeb ikke har vaeret anlagt en sag pa baggrund af de
store udbytteudlodninger, hvorfor domstolen ikke har vurderet dispositionerne. Det ma derfor ogsé
antages, at dispositionerne fra kapitalfonden ikke har veret retsstridige, sdfremt de ekstraordinaere
udbytter blev udbetalt under iagttagelse af den dagaldende aktieselskabslov §§ 109 a og 110 om

henholdsvis ekstraordinart udbytte og forsvarlighedskravet.

132 Schans Christensen, J. (2024). Selskabsloven med kommentarer (2. udg.). Karnov Group Denmark A/S, s. 723.
133 Werlauff, E. (2019). Selskabsret. (11. udg.). Karnov Group, s. 377.
134 Werlauff, E. (2006). Selvfinansieringsforbud contra lex specialis. U2006B.365, s. 365.
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Pé tidspunktet for opkebet af TDC, var der fortsat et absolut forbud mod selvfinansiering idet
@ndringsdirektivet, direktiv 2006/68/EF, endnu ikke var implementeret i dansk ret.

Antages det, at selvfinansieringsforbuddet havde veret lempet pé tidspunktet for Nordic Telephone
Companys overtagelse af TDC, kunne transaktionen have veret struktureret anderledes. Som anfert
af Werlauff'3®, kunne selskabet have udloddet halvdelen af det samlede udbytte, mens den anden
halvdel var finansieret som lovlig selvfinansiering. Derved ville kun 20 milliarder kroner definitivt
have forladt TDC, mens de resterende 20 milliarder var forblevet i selskabet som et aktiv 1 form af et
tilgodehavende. Om Nordic Telephone Company havde gjort brug af muligheden for lovlig
selvfinansiering, safremt det havde veret muligt pd davaerende tidspunkt, vides ikke, men alt andet

lige ville TDC have veret bedre gkonomisk stillet.

Ved implementeringen af @ndringsdirektivet og dermed lempelsen af det absolutte forbud,

fremhaves folgende 1 Lovforslag nr. L 170:

”Udbetaling af udbytte til nye kapitalejere efter en overtagelse vil som udgangspunkt ikke veere
omfattet af selvfinansieringsforbuddet. Dette geelder uanset, om der er tale om udbetaling af
ordincert udbytte pda baggrund af selskabets arsrapport eller ekstraordincert udbytte. Her har de
scerlige regler om udbytte — lovlig kapitalafgang — forrang for bestemmelserne om

selvfinansiering.”'36

Lovforslaget fremheaver yderligere, at kapitalnedsettelse og tilbagekebsprogrammer ikke vil vaere
omfattet af selvfinansieringsforbuddet, forudsat at alle de selskabsretlige formaliteter er opfyldt,
inden udbetalingerne foretages. Det vil sige, at der eksempelvis ikke mé ydes et forskud péd en

kapitalnedsettelse, sdfremt denne endnu ikke er gennemfort. '3’

Det skal bemarkes, at en ordlydsfortolkning af lovforslagets formulering om udlodning af udbytte til
nye kapitalejere kan &bne op for undtagelser. Anvendelsen af udtrykket “som udgangspunkt’
indikerer, at der ikke er tale om en absolut retstilstand, og at der saledes kan opsta situationer, hvor
udlodning med henblik pd finansiering af akkvisitionsgald kan vurderes som ulovlig. Lovgiverne
giver pa denne baggrund domstolene en bred fortolkningsadgang, hvor lovligheden af en udlodning

1 hver enkelt situation umiddelbart skal vurderes sarskilt. I visse tilfelde kan det vare fornuftigt, at

135 Tbid., 5. 370.
136 Lovforslag nr. L 170, Folketinget 2008-09, s. 231.
37 Ibid., s. 231.
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domstolene har mulighed for at anse et ellers lovligt udloddet udbytte for ulovligt i henhold til
selvfinansieringsforbuddet. Det gelder navnlig, hvis udlodningen reelt medferer, at malselskabet
tommes for midler og dermed ikke laengere er i stand til at opfylde sine nuvarende eller fremtidige
forpligtelser over for kreditorerne. Hertil ma der dog henvises til, at det fortsat pahviler selskabets
centrale ledelsesorgan at sikre et forsvarligt kapitalberedskab til enhver tid, jf. SL §§ 115-118
sammenholdt med § 179, stk. 2. Manglende sikring af kapitalberedskabet kan medfore, at det centrale

ledelsesorgan padrager sig erstatningsansvar over for de bererte kreditorer.!3®

Vedrerende kapitalnedsattelse og tilbagekebsprogrammer anvendes derimod ikke udtrykket ”som
udgangspunkt”, men der angives 1 stedet, at disse dispositioner “pd tilsvarende vis [...] ikke er

omfattet af selvfinansieringsforbuddet”.'>®

Det folger séledes af lovforslagets ordlyd og motiverne hertil, at de selskabsretlige regler om lovlig
kapitalafgang anses for at vare lex specialis i forhold til selvfinansieringsforbuddet, der herefter er
lex generalis. Pé den baggrund anses sével ordinert som ekstraordinert udbytte, der udbetales til en
ny kapitalejer, som udgangspunkt ikke at vere omfattet af selvfinansieringsforbuddet, forudsat at

udbytterne er udloddet i overensstemmelse med kapitalafgangsreglerne.

Ovenstdende synes at vere i overensstemmelse med Werlauffs synspunkt, idet han fremhaver, at et
1 ovrigt lovligt udbytte ikke bliver ulovligt, blot fordi de udbetales til keber, der anvender midlerne
til at betale salger. Nar et selskab efter selskabslovens forskrifter lovligt udlodder udbytte til en
aktionar, vil midlerne definitivt forlade selskabet og dermed blive aktion@rens ejendom, hvorefter

denne frit kan anvende midlerne.!4°

5.2.1 Gennemgang af TfS 2004.6230 (Digidan)

For at illustrere praksis frem til 2006 anvendes TfS 2004.6230 (Digidan), tages der 1 folgende afsnit
udgangspunkt i T{S 2004.6230 (Digidan).

I T£S 2004.6230 vedrerte sagen en virksomhedsoverdragelse, hvor der, mellem kaber og s&lger, var
aftalt at der skulle ydes henstand, séledes kebesummen skulle betales over fire rater. I aftalen mellem
keber og selger var det tydeliggjort, at forste og anden rate skulle betales gennem en

udbytteudlodning efter overdragelsen af malselskabet. Yderligere havde raterne forst forfald, nér

138 Kure, H. (2021). Finansieringsret. (3. udg.). Karnov Group, s. 52-53.
139 Thid., 5. 231.
140 Werlauff, E. (2006). Selvfinansieringsforbud contra lex specialis. U2006B.365, s. 366.
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udbyttet og returneringen af udbytteskatten var realiseret. Landsretten fandt, at betalingen af forste
og anden rate direkte var finansieret gennem en lov/ig udlodning af udbytte, der blev foretaget af
keberen efter overdragelsen af malselskabet. Dog mente Landsretten, at der ikke var tale om
efterfolgende finansiering af overdragelsen, men derimod selvfinansiering og lagde til grund, at der
foreld "fuldsteendig samtidighed” mellem betalingen af de to forste rater og udbytteudlodningen. I
forhold til tredje rate fandt Landsretten, at den tidsmessige og sterrelsesmessige sammenhaeng
mellem betalingen af kebesummen og udbytteudlodningen var sa tet, at det matte anses som

selvfinansiering. Yderligere var dette udtrykkeligt fremsat gennem en telefax.

Det sarligt interessante ved denne afgerelse er, at sagsegte, i overensstemmelse med flere juridiske
teoretikere, herunder Werlauffs artikel UfR 2001 B'*, gjorde galdende, at et lovligt udloddet udbytte
forbliver lovligt, idet udbyttet herefter endegyldigt tilherer aktionaren, uanset hvordan det
efterfolgende anvendes. Sagsegte anforte endvidere, at det ikke udgjorde en forskel for selskabets
kreditorer, om udbyttet blev udloddet af slger lige inden overdragelsen eller af keber efter
overdragelsen. Modsat anferte sagsegeren, at det ma formodes at selvfinansieringsforbuddet har
status som lex specialis og dermed gar forud for de gvrige bestemmelser om kapitalafgang. Siledes,
at udbetaling af selskabets midler i forbindelse med en overdragelse, kun er lovlige safremt de ikke

er et udtryk for, at der stilles midler til rddighed for keberen.

Landsretten forholder sig ikke narmere til de fremforte anbringender, som heller ikke omtales 1
bemerkningerne. | stedet fastholder Landsretten begrundelsen om den fuldsteendige samtidighed og

fandt, at der forela selvfinansiering i strid med den dagaeldende aktieselskabslov § 115, stk. 2.

Dommen er i litteraturen blevet anset som forkert!4?, idet Landsrettens begrundelse synes at bero pa,
at et ellers lovligt udloddet udbytte bliver ulovligt, hvis der foreligger en forudgédende aftale om, at
belabet skal anvendes til betaling af kebesummen fra keber til selger. Endvidere ma det antages, at
Landsretten anerkendte sagsogers synspunkt om, at selvfinansieringsforbuddet udger lex specialis.
Dette synspunkt ma dog afvises med henvisning til Werlauffs !4

U.2006.145H (Procuritas) nedenfor.

gennemgang samt gennemgangen af

41 Werlauff, E. (2001). Efterfinansierede aktiekob — lovlig selvfinansiering gennem udbytte mv. U2001B.381, s. 381.
192 Werlauff, E. (2006). Selvfinansieringsforbud contra lex specialis. U2006B.365, s. 366.

143 1bid., s. 367.
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I forleengelse heraf, ma ogsa den egentlige hensigt med selvfinansieringsforbuddet holdes op mod
dommen. Hensigten med forbuddet var at sikre selskabskapitalen mod at blive udhulet til ugunst for
selskabets kreditorer og interessenter. Allerede ved udlodning af udbytte, uagtet om det sker for eller
efter en overdragelse, ma det antages, at selskabets kreditorer vil blive beskyttet af de serlige
kapitalbeskyttelsesregler, herunder forsvarlighedskravet i den dageeldende aktieselskabslov §§ 109 a
og 110 (nuvaerende SL § 179, stk. 2). Det foreligger derfor ikke klart, hvordan Landsretten finder, at
der i ovenstdende sag ikke var tilstreekkelig beskyttelse mod udhuling af kapitalen, til trods for at

udbyttet var udloddet lovligt.

5.2.2 Gennemgang af U.2006.145H (Procuritas)

Til 1illustration af, hvordan retspraksis efter 2006 forholder sig til forholdet mellem
selvfinansieringsforbuddet som lex generalis og reglerne om lovlig kapitalafgang som lex specialis,

tages der i det folgende afsnit udgangspunkt i Hejesterets dom i U.2006.145H (Procuritas).

Sagen 1 U.2006.145H vedrerte en virksomhedsoverdragelse, hvor Procuritas MBO Invest A/S
(Procuritas) den 30. december 1993 blev solgt til EIC Shipping Holding A/S (EIC). Overdragelsen
blev struktureret pd en sddan méde, at Procuritas’ portefoljeaktier blev overdraget til aktionrerne 1
Procuritas, hvorefter den likvide beholdning var pa cirka 53 millioner kroner, men passiverne
udgjorde henholdsvis omkring 40,2 millioner kroner i egenkapital og en latent skat pa 12,9 millioner
kroner. Samme dag overdrog aktionarerne deres aktier i Procuritas til et svensk datterselskab,
Procuritas AB, for et beleb svarerede til den indre verdi pd 40,2 millioner kroner. Det svenske
datterselskab videresolgte aktierne til EIC for 46,7 millioner kroner. Den 3. januar 1994 blev der,
efter en ordinar generalforsamling, udloddet udbytte pa 42,2 millioner kroner til EIC, som delvist

blev anvendet til at indfri det 14n (akkvisitionsgaeld) EIC have optaget til finansieringen af opkebet.

Hojesteret udtalte 1 afgerelsen af sagen, at det som led 1 den samlede overdragelsesplan 1 hoj grad var
forudsat, at erhvervelsen af aktierne i Procuritas skulle baseres pa optagelse af lan, hvorefter lanet

skulle indfries gennem en udlodning af udbytte fra Procuritas til EIC. Hertil udtalte Hojesteret:

”Hverken aktieselskabslovens ordlyd eller forarbejder giver fornadent holdepunkt for at antage,

at en sadan planlagt efterfinansiering med frie midler, der udloddes i overensstemmelse med
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aktieselskabslovens § 110, indebcerer en overtreedelse af forbuddet mod selvfinansiering i lovens

§ 115, stk. 2”14

Det mé pa baggrund af Hejesterets begrundelse og resultat udledes, at det i forbindelse med en
virksomhedsoverdragelse er tilladt at udlodde og anvende et udbytte til efterfolgende finansiering af
keberselskabets akkvisitionsgeld uden, at dette i sig selv udger en overtredelse af
selvfinansieringsforbuddet. Det kan endvidere antages, at der ikke geelder en fast graense for storrelsen
af udbyttet i forhold til kapitalen i mélselskabet. Udbyttet kan séledes udgere hele selskabskapitalen,
forudsat at samtlige selskabsretlige krav og formalia er overholdt, og at udlodningen derfor er

udloddet lovligt.

Da der er tale om en Hgjesteretsafgorelse uden dissens, kan dommen tillegges betydelig
prejudikatverdi. Det gor sig serligt geldende, da dommen fastlegger en ny fortolkningslinje i
forhold til hvordan selvfinansieringsforbuddet og reglerne for kapitalafgang skal ses. Det ma desuden
antages at veere arsagen til, at Betenkning nr. 1498/2008'4, veelger at inddrage dommen som
eksempel pa, at udlodning af udbytte efter en overtagelse som udgangspunkt ikke er 1 strid med

selvfinansieringsforbuddet
5.3 Forudgiende selvfinansiering

Som det blev redegjort for i afsnit 5.1, mé reglerne om lovlig kapitalafgang i selskabslovens kapitel
11 anses for at udgere lex specialis og dermed have forrang i forhold til selvfinansieringsforbuddet i
§ 206. I lyset heraf opstéar spergsmélet, om hvorvidt vurderingen af forbindelseskravet pavirkes af,
om dispositionerne finder sted for eller efter kebers erhvervelse af kapitalandele 1 mélselskabet. 1
denne forbindelse introduceres sondringen mellem “forudgdende selvfinansiering” og “efterfolgende
selvfinansiering”, som 1 de folgende afsnit vil blive analyseret med henblik pd narmere at afgrense

selvfinansieringsforbuddets anvendelsesomrade.

Begrebet ’forudgadende selvfinansiering” omfatter forskellige dispositioner, som s&lger kan
igangsatte for at reducere verdien af mélselskabet forud for en overdragelse. Disse tiltag kan have
forskellig karakter sdsom eksempelvis udbytteudlodninger, kapitalnedsattelser eller frasalg af
aktiver, hvilket 1 praksis kan have betydning for en eventuel kebers finansieringsbehov. Udover at

lette finansieringsbehovet, vil disse tiltag kunne gge malselskabets attraktivitet og dermed tiltraekke

1441.2006.145H. Karnov Group, s. 170-171
145 Betankning nr. 1498/2008 om modernisering af selskabsretten, s. 511.
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flere potentielle keobere af malselskabet. Disse dispositioner betegnes i praksis ofte som en

“slankning” af malselskabet.

Problematikken omkring disse dispositioner synes at relatere sig til, om en sddan disposition teoretisk
kan anses som varende en indirekte made, hvorpa mélselskabet stiller midler til rddighed for sin egen
overtagelse. Dette understottes sa@rligt da de nuvaerende kapitalejere kan siges at opna en form for

delvis forudbetaling for erhvervelsen af kapitalandelene, som anfort af Skjerbek. 46

Endvidere ma det overvejes, om forbindelseskravet kan anses for opfyldt i tilfelde, hvor de
nuvarende kapitalejere allerede har pataenkt et salg af selskabet forud for udlodningen af enten

ordinzrt eller ekstraordinart udbytte, beslutning af kapitalnedsattelse eller frasalg af visse aktiver.

5.3.1 Frasalg af aktiver

I forbindelse med en virksomhedsoverdragelse, kan de eksisterende kapitalejere vaelge at fraselge
visse aktiver i mélselskabet, eksempelvis ejendomme, driftsaktiver eller forskellige forretningsgrene.
Som beskrevet ovenfor, kan der vare flere grunde til, hvorfor de eksisterende kapitalejere ensker
sadan en handling igangsat. Dels kan det, safremt midlerne fra frasalget bliver udloddet som udbytte
til de eksisterende kapitalejere, medfere en reduktion af kebesummen af mélselskabet. Dels kan det
gore méilselskabet mere attraktivt for potentielle kebere, da en eventuel keber ikke pédtager sig en
storre risiko, hvis malselskabet eksempelvis ejer flere ejendomme. Forbliver vederlaget fra frasalget
i mélselskabet, vil det naturligvis ikke medfere en reduktion i kebesummen, sdfremt aktivet er frasolgt

til markedsveardien.

Som udgangspunkt vil et frasalg af et givent aktiv vere en lovlig forretningsmaessig disposition fra
mélselskabet. Imidlertid kan der dog, ud fra en teoretisk betragtning, opstd en konflikt mellem et
frasalg og indirekte selvfinansiering. Her taenkes der serligt pa situationer, hvor frasalget sker pa
foranledning af en potentiel kaber, med det formél at tilpasse selskabets struktur til keberens ensker
eller hvor vederlaget fra frasalget direkte eller indirekte kommer keberen til gode. I séddanne
situationer kan der argumenteres for, at frasalget har til formal at lette keberens erhvervelse af
malselskabet og dermed potentielt kan sidestilles med at mélselskabet "stiller midler til radighed” for

kaberen. Denne fortolkning understottes sarligt af de evrige sproglige versioner af EU-direktivet,

146 Skjerbek, S. (2009). Selvfinansieringsforbuddet i selskabsretten (1. udg.). Thomson Reuters, s. 104.
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hvor udtrykket “stille midler til rddighed” nermere svarer til “yde forskud", hvilket netop kan vare

tilfeeldet, hvis frasalget sker pa foranledning af keberen.

Omvendt kan der ogsd argumenteres for, at et frasalg ikke nedvendigvis strider mod
selvfinansieringsforbuddet. Serligt hvis frasalget sker som led 1 en almindelig forretningsmeessig
disposition og pa foranledning af de eksisterende kapitalejere. I disse situationer vil frasalget som
udgangspunkt vere lovligt sd lenge der ikke sker nogen form for direkte eller indirekte
vardioverforsel til keberen. At malselskabet efter et eventuelt frasalg fremstar mere attraktivt for en

kaber, vil i sig selv ikke vare problematisk.

Som tidligere beskrevet 1 afsnit 4.1, folger det af lovforarbejderne, at der ved vurdering af hvorvidt
der foreligger selvfinansiering skal foretages en konkret vurdering i de enkelte tilfelde og at det er
afgoerende, at der anlegges en formalsfortolkning omkring dispositionen. 47 Dette understreger, at det

er den reelle ekonomiske virkning af dispositionen der er afgerende.

Pé baggrund af ovenstdende, mé det séledes antages, at et frasalg af mélselskabets aktiver inden et
salg som udgangspunkt ikke vil veere omfattet af selvfinansieringsforbuddet. Dette forudsatter dog,
at frasalget sker pd foranledning af de eksisterende kapitalejere samt, at der ikke foreligger en

underliggende aftale mellem s&lger og keber.

5.3.2 Udbvytteudlodninger

De forste forarbejder og betenkninger der behandler selvfinansieringsforbuddet synes ikke at have
taget stilling til spergsmalet vedrerende udbytte og selvfinansiering. Dog fastsldr Betaenkning
1498/2008'*® sammenholdt med Lovforslag nr. L 170'* og Hejesterets udtalelse i U.2006.145H!'%,
at udbetaling af udbytte til nye aktion@rer effer en overtagelse, som udgangspunkt ikke vil vere
omfattet af selvfinansieringsforbuddet. Efterfolgende begrundes dette med, at de pagaldende midler,

pé tilsvarende vis kunne have veeret udloddet til de tidligere ejere inden overdragelsen.!>!

147 Lovforslag nr. L 170, Folketinget 2008-09, s. 231

148 Betankning nr. 1498/2008 om modernisering af selskabsretten, s. 511.
149 Lovforslag nr. L 170, Folketinget 2008-09, s. 231

130 J.2006.145H. Karnov Group, s. 170-171

15! Betankning nr. 1498/2008 om modernisering af selskabsretten, s. 511.
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I forbindelse med indferslen af muligheden for ekstraordinzre udbytte udlodninger i Lovforslag nr.
L 125, udtalte Okonomi- og Erhvervsstyrelsen endvidere, at adgangen til ekstraordinare udbytte

blandt andet ville kunne lette finansieringen ved enten omstruktureringer eller salg.!>

Med udgangspunkt i ovenstiende bemaerkninger fra henholdsvis Betankning 1498/2008 og
Okonomi- og Erhvervsstyrelsen sammenholdt med, at reglerne om kapitalafgang ma anses som
vaerende lex specialis, synes der ikke at foreligge saerskilte argumenter for, at en forudgdende
udlodning af udbytte i sig selv skulle stride mod selvfinansieringsforbuddet.!>* Hertil ber det
bemerkes, at det forsat er det centrale ledelsesorgan, der har ansvaret for, at selskabet til enhver tid

har et forsvarligt kapitalberedskab, jf. SL § 179, stk. 2.

Imidlertid kan der opsté en tvivl om hvorvidt ovenstdende ligeledes geor sig geldende, hvis udbyttet
udloddes i en sddan sterrelsesorden eller pa et tidspunkt, hvor det kan anses for at vaere en del af en
samlet transaktionsstruktur og dermed indirekte udger en ekonomisk bistand af malselskabets egen
overtagelse. Det antages af Werlauff, at et udbytte, der efter selskabsretlige regler er udloddet lovligt,
ikke bliver ulovligt, alene af den grund, at selger og keber aftaler hvordan udbyttet skal anvendes.!*

Hertil ma Hojesterets afgarelse i U.2006.145H hvor det findes, at udbyttet gerne ma svare til hele

kapitalen ogsa tages in mente.

Det mi saledes antages, at safremt udlodningen sker efter de selskabsretlige regler, wvil
forbindelseskravet ikke veare opfyldt. Det ber ogsé fremheves, at virksomhedsoverdragelser kan
vaere en langvarig proces, hvorfor det kan anses som en byrdefuld (og muligvis retsstridig)
begransning for selskaberne, hvis de i en pageldende periode palaegges at atholde sig fra at udlodde
udbytte. Skulle kreditorerne eller andre interessenter have et enske om at sikre sig mod store
udbytteudlodninger i1 forbindelse med en virksomhedsoverdragelse, kan dette blandt andet gores
gennem en “change-of-control”-klausul. Som afsluttende bemarkning, ville det vere en ugunstig
situation for en kapitalejer, safremt kapitalejeren aldrig ville kunne anvende et modtaget udbytte fra
kapitalselskabet til at afvikle pa akkvisitionsgaelden. Kapitalejeren ville under sddanne
omstendigheder vaere nedsaget til at fremskaffe midler fra anden side eller forsege at athende

kapitalandelene igen.

152 Lovforslag nr. L 125, Folketinget 2003-04, side 4542.
153 P3 linje med: Skjerbek, S. (2009). Selvfinansieringsforbuddet i selskabsretten (1. udg.). Thomson Reuters, s. 104.
154 Werlauff, E. (2006). Selvfinansieringsforbud contra lex specialis. U2006B.365, s. 366.
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5.3.3 Kapitalnedscettelser

Ligesom i ovenstdende afsnit 5.3.2 om udbytte synes de forste forarbejder og betaenkninger, der
behandler selvfinansieringsforbuddet heller ikke at have taget stilling til det indbyrdes forhold mellem
kapitalnedsattelse og selvfinansiering. Spergsmélet bliver imidlertid heller ikke endegyldigt
behandlet i samme omfang som udlodning af udbytte i henholdsvis Betenkning 1498/2008'3° og
Lovforslag nr. L 170!, Dette skyldes formegentlig, at brugen af kapitalnedsettelse i forbindelse med
en virksomhedsoverdragelse sker sammen med en udlodning til kapitalejerne, hvorfor der har veret
et storre fokus pd udlodning af udbytte. Som beskrevet tidligere fremhaeves det i Lovforslag nr. L
170", at kapitalnedsattelse og tilbagekobsprogrammer der opfylder selskabslovens krav, ikke er

omfattet af selvfinansieringsforbuddet.

Som det fremfores i ovenstdende afsnit 5.1.2, er der i selskabsloven fremsat en raekke betingelser, der
har til formal at beskytte kreditorernes interesser, safremt der foretages en kapitalnedsattelse. Det
vurderes herefter, at der er et sammenfald mellem kreditorbeskyttelsen under kapitalnedsattelse og
selvfinansiering. Ud fra de fremsatte bemerkninger fra henholdsvis Betenkning 1498/2008 og
Lovforslag nr. L 170 sammenholdt med kapitalafgangsreglernes lex specialis status, mé det derfor

afvises, at en kapitalnedsattelse forud for et salg, vil vere 1 strid med selvfinansieringsforbuddet.
5.4 Efterfinansiering

Begrebet “efterfinansiering” dakker over de tiltag og dispositioner, som keberen kan igangsette
umiddelbart efter overtagelsen af mélselskabet og som potentielt kan bidrage til finansieringen af
overtagelsen. Eksempler pd sddanne dispositioner kan vaere udlodning af udbytte (herunder debt push

down), kapitalnedsattelse, fusion samt spaltning.

Ligesom ved forudgdende selvfinansiering synes problematikken om disse dispositioner at relatere
sig til, om en sddan disposition teoretisk kan anses som verende en indirekte made, hvorpa

malselskabet stiller midler til radighed for sin egen overtagelse.

Til trods for at selvfinansieringsforbuddet blev lempet med indferslen af lovlig selvfinansiering, er

det blandt andet af Kure anfort, at lovlig efterfinansiering i de fleste tilfelde foretreekkes over lovlig

158

selvfinansiering.>® Dette ses ud fra betragtningen om, at efterfinansiering findes vaerende en mere

155 Betankning nr. 1498/2008 om modernisering af selskabsretten, s. 511.
156 Lovforslag nr. L 170, Folketinget 2008-09, s. 231

157 Ibid., s. 231

158 Kure, H. (2011). Lovlig selvfinansiering. U2011B.293, s. 301.
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simpel og velafprevet model end lovlig selvfinansiering. Udover at vaere en mere simpel model, vil
efterfinansiering gennem eksempelvis udbytte ogsa vare en mindre ressourcekravende opgave for
selskabet, da der blandt andet ikke stilles krav om udarbejdelse af en redegerelse fra det centrale
ledelsesorgan, modsat ved lovlig selvfinansiering, jf. SL § 207, stk. 1. Hertil skal redegerelsen
offentliggares, hvorfor det ikke er muligt at holde kebsprisen fortrolig overfor omverdenen, jf. SL §§
207, stk. 1, nr. 5 og 207, stk. 3. Hertil er det vaesentligt ogsa at skele til, at udlodning af udbytte m.v.
af selskabets frie midler, kommer med den konsekvens, at aktiverne definitivt forlader selskabet.
Modsat ger sig geldende, hvis reglerne om lovlig selvfinansiering anvendes, hvor aktiverne forbliver

i selskabet som en form for tilgodehavende. !>’

5.4.1 Udbytteudlodninger

Som det er illustreret tidligere 1 dette speciale, med henvisning til afsnit 5.2 og 5.3.2, er reglerne om
udbytte lex specialis og har derfor forrang for selvfinansieringsforbuddet i SL § 206, stk. 1. Det folger
herefter, at mélselskabet som udgangspunkt lovligt kan udlodde bade ordinert og ekstraordinaert
udbytte til de nye kapitalejere efter overtagelsen, safremt at de 1 selskabslovens oplistede regler
iagttages og folges. Det folger ligeledes at keberen efterfolgende frit kan anvende udbyttet til at

nedbringe den til formalet stiftet akkvisitionsgaeld.

Med udgangspunkt i lex specialis betragtningen, bliver det endvidere muligt for keberen at ’skubbe”
akkvisitionsgelden ned i malselskabet. Resultatet af denne handling er, at méilselskabet reelt
finansierer sin egen overtagelse gennem udbytteudlodning af malselskabets frie midler til den nye

kapitalandelsejer, som beskrevet nedenfor i afsnit 5.4.1.1 ”Debt push down i praksis”.

5.4.1.1 Debt push down i praksis

Onsket om at skubbe akkvisitionsgeelden ned i mélselskabet, er serdeles udbredt i forbindelse med
virksomhedsoverdragelser sédledes, at gelden der er optaget til finansiering af erhvervelsen,
efterfolgende bliver placeret i malselskabet, en sdkaldt ’debt push down”. Baggrunden for at ville
gennemfore en debt push down kan vere motiveret af mange forskellige forhold, herunder serligt en

reekke finansielle og skattemassige fordele for keberen og den nye koncernstruktur.

Da specialets formal ikke er af afdeekke finansielle eller skattemassige hensyn/problemstillinger, vil
der ikke blive gaet yderligere i dybden af disse. Dog er det vesentligt at navne, at det som

udgangspunkt ikke vil vaere i malselskabets interesse, hvis man isoleret betragter et lan til finansiering

159 Werlauff, E. (2006). Selvfinansieringsforbud contra lex specialis. U2006B.365, s. 370.
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af udbytteudlodning, da laneprovenuet udbetales til kapitalejerne mens maélselskabet
regnskabsmeessigt betalastes af renteudgifter. Ser man dog pa koncernen som helhed, kan metoden
vaere fordelagtig, idet det forventes, at malselskabet typisk vil kunne opna mindst tilsvarende, ofte
bedre, finansieringsvilkar end holdingselskabet. Yderligere vil de samlende renteudgifter blive

reduceret i tilfeelde, hvor der sker sambeskatning.

Dette afsnit har til formal at klarlaegge hvordan debt push down anvendes i praksis og lovligheden af
metoden. Til dette formél er der optegnet en simpel illustration nedenfor, hvorefter hvert punkt kort

vil blive gennemgaet.

2. Kebesum for kapitalandele 1. Akkvisitionslan
Saxlger Keber Bank
>
- 3. Kapitalandele overdrages . 6. Indfrielse af akkvisitionslin

5. Udbytteudlodning

Milselskab <
4. Lan fra bank til méilselskab

Figur 2 - Egen tilvirkning

Léngiver, typisk en bank og i visse tilfelde flere banker, yder et akkvisitionslan til keberselskabet, jf.
punkt 1. Keberselskabet anvender herefter laneprovenuet til betaling til selger af kebesummen for
kapitalandelene i malselskabet, jf. punkt 2. Umiddelbart efter kebesummen erlegges, alt efter
overdragelsesaftalens indhold og gennemforselsdatoen, overdrages kapitalandelene i mélselskabet fra

salger til keberselskabet, jf. punkt 3.160

Umiddelbart efter gennemforselsdatoen vil den nye kapitalejer typisk indkalde til en ekstraordinaer
generalforsamling efter reglerne i SL § 89. For anpartsselskabet kraves der blot, at bare ¢én
anpartshaver har forlangt en ekstraordiner generalforsamling, jf. SL § 89, stk. 2. For aktieselskaber
kan aktionarer, der ejer, eller flere aktionaerer der tilsammen ejer, fem procent kraeeve en ekstraordineer
generalforsamling, jf. SL § 89, stk. 3. Her kan keberen fremsatte et forslag om at indsatte en ny
bestyrelse 1 mélselskabet samt bemyndige, hvis ikke allerede bemyndiget, bestyrelsen til at foretage

ekstraordinzre udbytteudlodninger, jf. SL § 182, stk. 2. Ovenstdende kan ogsa geres ved den ordinere

160 Kure, H. (2021). Finansieringsret. (3. udg.). Karnov Group, s. 146-147.
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generalforsamling, men da dette kraever, at gennemforselsdatoen ligger forholdsvis tet pa datoen for
den ordinzre generalforsamling, synes det mest nerliggende at beskrive ud fra en ekstraordinaer

generalforsamling. '%!

Den nye bestyrelse optager et lan pa vegne af malselskabet, typisk hos den bank, der har ydet
kaberselskabet finansiering til erhvervelsen af kapitalandelene i1 mélselskabet, jf. punkt 4.
Léneprovenuet forseges at svare til, eller komme sd tet pa som muligt, keberselskabets

akkvisitionsgaeld. 6>

Herefter vil enten generalforsamlingen, jf. SL § 182, stk. 1, eller bestyrelsen, jf. SL § 182, stk. 2,
beslutte at udlodde ekstraordinert udbytte i form af selskabets nye fri reserver qua det nye lan.
Beslutningen om udlodningen af udbytte skal traeffes 1 overensstemmelse mod selskabslovens regler
om udlodning af udbytte i henholdsvis SL §§ 180, stk. 2 og 183, stk. 3, om selskabet frie reserver
samt SL § 179, stk. 2 om, at udlodningen ikke mé overstige hvad der er forsvarligt. Udbyttet kan
herefter udbetales til kaberen, der efterfolgende bruger udbyttet til at tilbagebetale akkvisitionslanet

til banken, jf. punkt 5 og 6.3

5.4.2 Kapitalnedscettelser

En kapitalnedsattelse af selskabskapitalen der gennemfores efter en virksomhedsoverdragelse, er
omfattet af de samme regler og betingelser som en kapitalnedsattelse der foretages forud for
overdragelsen. Der sondres saledes ikke mellem den tidsmassige beslutning om kapitalnedsattelse,
da der i begge situationer tages hensyn til malselskabets kreditorer gennem opfordringskravet i SL §
192, stk. 1, hvorfor en kapitalnedsattelse efter kabers overtagelse af malselskabet ikke strider mod

selvfinansieringsforbuddet. For nermere gennemgang henvises der til afsnit 5.3.3.

5.4.3 Fusion /spaltning

Efter gennemgangen i de ovenstéende afsnit omkring lex specialis-vurderingen vedrerende reglerne
om udbytte og kapitalnedsattelse sammenholdt med, at selskabslovens kapitel 15 om fusioner
indeholder en raekke kapitalbeskyttelsesregler, kunne det vaere nerliggende at synes, at reglerne om

fusion ogsa har lex specialis karakter i forhold til selvfinansieringsforbuddet.

161 Ibid., s. 146-147.
162 Ibid., s. 146-147.
163 Ibid., s. 146-147.
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Imidlertid bestar problematikken mellem fusion og selvfinansiering i, at uanset om der er tale om en
egentlig eller uegentlig fusion, vil malselskabets aktiver og passiver blandes sammen med
keberselskabets, hvilket ogsé gaelder for akkvisitionsgaelden. Herefter vil enten det nye selskab eller
det fortsettende selskab skulle afvikle pa akkvisitionsgaelden, da fusionsreglerne 1 selskabslovens

kapitel 15 bygger pa universalsuccession. 64

Virkningen af fusionen kan dermed umiddelbart synes
at falde inden for anvendelsesomrédet for selvfinansieringsforbuddet, da universalsuccessionen reelt
medferer, at akkvisitionsgelden bliver placeret hos maélselskabet, der ved afvikling af

akkvisitionsgelden vil finansiere sin egen overtagelse.

Dette synspunkt synes ogsa at vaere Erhvervsstyrelsens administrative praksis, idet styrelsen tidligere
har opstillet en raekke betingelser for, at en efterfolgende fusion ikke vil vare omfattet af
selvfinansieringsforbuddets anvendelsesomrdde; (i) fusionen er vesentlig forretningsmaessig
begrundet, (i1) fusionen ma ikke vaere en forudsetning for overtagelsen, (iii) fusionen ma forst ske et
par dr efter overtagelsen og (iv) fusionen md ikke vere en nedvendighed for indfrielse af

akkvisitionsgaelden. %3

I forhold til spaltning, vil dette, séfremt det eneste formdl med spaltningen er at frigive bundne

reserver, efter Erhvervsstyrelsens opfattelse vare omfattet af selvfinansieringsforbuddet. 166

Erhvervsstyrelses administrative praksis og opstillede betingelser bliver imidlertid anset som varende
forkerte 1 den juridiske litteratur. Kruhl og Serensen anforer, at Erhvervsstyrelsens ikke har hjemmel
til at opstille betingelser, der rekker videre end selskabsloven og at det centrale element omkring
fusioner og selvfinansiering, mé veere om de i selskabslovens opstillede fusionsregler er overholdt. '¢”
Ligeledes anferer Werlauff, under henvisning til malselskabets retsmessige efterfinansiering af
udbytte, at noget tilsvarende ma galde for fusioner.!%® Werlauff anforer videre, at fusionsreglerne ma
anses som varende lex specialis 1 forhold til selvfinansieringsforbuddet, med baggrund i kravet om

en sagkyndig erklering om kreditorernes stilling. !¢

Pé baggrund af ovenstdende ma det sdledes antages, at lex specialis-vurderingen for henholdsvis

udbytte og kapitalnedsattelse ligeledes burde galde for fusioner. Dette vurderes serligt ud fra, at

164 Kruhl, M. Chr., & Serensen, O. B. (2014). Kapitalejerlin & selvfinansiering. (1. udg.). Karnov Group, s. 188.

165 Ibid., s. 188-189.

166 Betaenkning nr. 1498/2008 om modernisering af selskabsretten, s. 515.

167 Kruhl, M. Chr., & Serensen, O. B. (2014). Kapitalejerlin & selvfinansiering. (1. udg.). Karnov Group, s. 189.

1688 Werlauff, E. (2001). Efierfinansierede aktickob — lovlig selvfinansiering gennem udbytte mv. U2001B.381, s. 384.
169 Werlauff, E. (2006). Selvfinansieringsforbud contra lex specialis. U2006B.365, s. 369.
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fusionsreglerne indeholder selvsteendige kreditorbeskyttelsesregler som naevnt 1 afsnit 2.3, hvorefter
der skal udarbejdes en erklaering om kreditorens stilling, jf. SL § 242. I tilfelde af fravalg af denne
erklaering, vil kreditorerne have fire uger efter offentliggerelsen til at anmelde deres krav til selskabet,
jf. SL § 243. Det synes derfor usadvanligt, at en efterfolgende fusion, pd trods af
kreditorbeskyttelsesreglerne, skulle stride mod selvfinansieringsforbuddet, mens efterfolgende
udbytte og kapitalnedsettelse skulle veere uden for anvendelsesomradet. Det skal dog bemerkes, at
Schaumburg-Miiller og Werlauff fremhaver et behov for at teste Erhvervsstyrelsens praksis, idet
styrelsen 1 nogen grad har haft mulighed for at felge sin egen fortolkning, grundet manglede

retspraksis.!7

170 Schaumburg-Miiller, P., & Werlauff, E. (2020). Selskabsloven med kommentarer. (3. udg.). Djef, s. 1103.
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Kapitel 6 Perspektivering til ophavelsen af forbuddet mod kapitalejerldn

Dette kapitel har til formal at belyse bade ligheder og forskelle mellem selvfinansieringsforbuddet i
selskabslovens § 206 og det tidligere forbud mod kapitalejerlan i de davaerende §§ 210-212, som var
galdende indtil 1. januar 2025. Indledningsvist gennemgas de tidligere regler med henblik pa at
synliggare deres forbindelse til reglerne om selvfinansiering. Gennemgangen vil ikke vare
udtemmende, da specialets fokus ikke er kapitalejerlan. Dernast behandles det lovforslag, der
ophavede de tidligere bestemmelser, hvorefter kapitlets afsluttende del skitserer sammenhangen

mellem kapitalejerldn og selvfinansieringsforbuddet.

6.1 Dageldende §§ 210-212

Det ber i1 forste omgang bemerkes, at kapitalejerldn er en samlet betegnelse for kapitalselskabers
okonomiske bistand, herunder at stille midler til rddighed, yde 14n eller stille sikkerhed, til kapitalejere

eller ledelsen i kapitalselskabet eller dets moderselskab samt disses nertstdende.

I den dagazldende selskabslov var muligheden for kapitalejerldn reguleret i §§ 210-212, hvor et
kapitalselskab direkte eller indirekte kunne stille midler til radighed, yde 14n eller stille sikkerhed for
kapitalejere eller ledelsen i selskabet eller dets moderselskab, sdfremt visse betingelser var opfyldt,
jf. dageeldende SL § 210, stk. 1. De betingelser der skulle veere opfyldt for, at kapitalselskabet lovligt
kunne yde egkonomisk bistand var, jf. dageeldende SL § 210, stk. 2; (i) den ekonomiske bistand skulle
kunne rummes inden for selskabets frie reserver og ydes pa sadvanlige markedsvilkar, (ii)
beslutningen skulle treffes af enten generalforsamlingen eller det centrale ledelsesorgan med
bemyndigelse og (iii) beslutningen kunne forst treffes efter afleggelsen af selskabets forste

arsrapport.

Oprindeligt indeholdt aktieselskabsloven fra 1917 ingen bestemmelser, der forbed selskaber at yde
14n til hverken kapitalejerne eller ledelsesmedlemmerne.!”! Dog blev loven fortolket som, at der var
et forbud mod disse 1an.!7> Senere blev denne praksis dog underkendt af Hojesteret i U.1952 H.
Forbuddet mod kapitalejerlén blev ferst indskrevet i dansk reti 1952.173

17! Betenkning nr. 1498/2008 om modernisering af selskabsretten, s. 485.

172 J1. U.1944.5980

173 Betenkning nr. 362/1964 om revision af aktieselskabslovgivningen, s. 128 og Betenkning nr. 1498/2008 om
modernisering af selskabsretten, s. 485.
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I Betaenkning nr. 1498/2008 anforte Moderniseringsudvalget, at det primere formal bag forbuddet
mod kapitalejerlan var at beskytte selskabets kreditorer mod eventuelle tab.!”* Beskyttelsens skulle
gennemfores ved at forhindre, at et selskabs kapitalejere eller ledelse bevilger 1an til sig selv, der
efterfolgende svakker selskabets kapitalberedskab og dermed kreditorerne. Sarligt 1 situationer hvor
en direktor, der tillige er hovedaktionar, valger at optage et 14n i selskabet, da direkteren ikke kan
optage lan andetsteds. Her vil de almindelige markedskrafter veere sat ud af spil, da lanet ikke
nedvendigvis afspejler de seedvanlige markedsvilkar, herunder kredit- og risikovurdering, mens ogsa

eventuelle interessekonflikter kan opstd mellem selskabet og kapitalejeren.!”>

Yderligere blev det i Beteenkning nr. 1498/2008 anfort, at det sekundere formal med forbuddet var i
skatteretlig henseende, hvor det ikke skulle veere muligt for en kapitalejer, at trekke midler ud af
selskabet uden at blive beskattet. Hvis kapitalejeren valger at treekke midler ud af selskabet 1 form af
et lan, frem for eksempelvis udbytte, vil beskatningen af de udtrukne midler blive udskudt pa

ubestemt tid, hvormed de danske skattemyndigheder blev péfert en kreditrisiko.!7®

Frem til 2017 var bestemmelserne vedrerende kapitalejerlan udformet som et generelt forbud mod

kapitalejerlan med folgende ordlyd:

”Et kapitalselskab md ikke direkte eller indirekte stille midler til rddighed, yde ldn eller stille
sikkerhed for kapitalejere eller ledelsen i selskabet, jf- dog §§ 211-214.717

Formuleringen blev @ndret ved Lov nr. 1547 af 13. december 2016, sdledes formuleringen fra 2017

og frem til ophevelsen 12025 havde folgende ordlyd:

“Et kapitalselskab kan direkte eller indirekte stille midler til rddighed, yde ldn eller stille

sikkerhed for kapitalejere eller ledelsen i selskabet, hvis betingelserne i stk. 2 er opfyldt.[...]”'"8

Andringen af bestemmelsens ordlyd skete pa baggrund af den daveerende regerings vurdering, at en
mindre restriktiv regulering og dermed lovliggerelse af kapitalejerlan fortsat ville varetage hensynet

til selskabets kreditorer gennem de fremsatte betingelser. Betingelserne dekkede herunder kravet om

174 Beteenkning nr. 1498/2008 om modernisering af selskabsretten, s. 485.

175 Ibid., s. 485.

16 Tbid., 5. 485.

1771 2009-06-12 nr. 470 Selskabsloven (2011-03-01), § 210, stk. 1, 1. pkt.

178 LBKG 2015-09-14 nr. 1089 Selskabsloven (2017-01-01), § 210, stk. 1, 1. pkt.
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markedsvilkar, frie reserver, godkendelse af generalforsamlingen samt det centrale ledelsesorgans

ansvar om forsvarligt kapitalberedskab.!”

Det blev ogsé anfert, at @ndringen af ligningslovens § 16 E 1 2012 medferte hjemmel til at beskatte
kapitalejerlan, der blev ydet til en kapitalejer med bestemmende indflydelse, som enten lon eller
udbytte. Det bemarkedes dog samtidig, at lan til ledelsesmedlemmer eller kapitalejere uden
bestemmende indflydelse ikke var omfattet af ligningslovens § 16 E. Yderligere blev det i lovforslaget
anfort, at der ingen EU-retlige regler er pd omréddet for lan til kapitalejere eller ledelsesmedlemmer

og de danske regler dermed var strammere end andre sammenlignelige lande. '%

Zndringen af ordlyden skulle dermed sikre en mere klar, enkel og effektiv selskabslovgivning, hvor

virksomhederne fik oget fleksibilitet til blandt andet at yde kapitalejerlan.
6.2 Ophavelsen af §§ 210-212

Erhvervsministeriet blev, som led i regeringens 2030-plan, hvor det tilstreebes at nedskalere eller
afskaffe statslige opgaver, sat til at vurdere deres ministeromrade for at identificere regler, der enten
kunne forenkles eller helt ophaves. Erhvervsministeriets vurdering endte ud i fremsattelsen af
Lovforslag nr. L 72 den 5. november 2024, hvori det blev foreslaet at opheve bestemmelserne i SL
§§ 210-212 om adgangen til at yde ekonomisk bistand i form af kapitalejerlan til blandt andet
selskabets kapitalejere og ledelsesmedlemmer. '8! Lovforslaget blev vedtaget den 19. december 2024,

med ikrafttreeden 1. januar 2025.

I lovforslaget vurderede Erhvervsministeriet, om der efter afskaffelsen af betingelserne for
kapitalejerlan fortsat ville vare en tilstreekkelig beskyttelse mod ekonomisk tab hos selskabets
kreditorer. Her blev det anfert, at kapitalejerlan fremover skal vurderes ud fra almindelige
forretningsmeessige hensyn, mens det fortsat pahviler selskabets ledelse, at 1dnet er ydet i selskabets
interesse, at det er forsvarligt i forhold til selskabets gkonomiske situation, jf. SL §§ 115-118 samt at

dispositionen ikke strider mod selskabsloven eller vedtegterne.!8?

Erhvervsministeriet forholder sig yderligere ogséd til det sekundere formadl med reglerne om

kapitalejerlan, navnlig den skatteretlige problemstilling ved at veelge kapitalejerlan frem for udbytte.

179 Lovforslag nr. L 23, Folketinget 2016-17, s. 7-8.
150 Tbid., 5. 7-8.

181 1 ovforslag nr. L 72, Folketinget 2024-25, s. 6.
182 bid., s. 7-8.
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Her henviser Erhvervsministeriet til, ligesom ved Lovforslag nr. L 23, Folketinget 2016-17'%3, at
aktionarlan der ikke folger almindelige markedsvilkar, bliver beskattet som udbytte eller lon, jf.

ligningslovens § 16 E.!84

Endelig anforer Erhvervsministeriet, at EU’s selskabsdirektiv (EU) 2017/1132 kun stiller specifikke
restriktioner omkring selvfinansiering, saledes at en begraensning i kapitalselskabernes adgang til at

yde et kapitalejerlén ikke er et EU-retlig krav, men en dansk seerregel. '8

Det ma saledes antages, at Erhvervsministeriet mener, at beskyttelsen af selskabets kreditorer ikke er
athaengig af betingelserne for kapitalejerldn, men snarere at beskyttelsen er tilstreekkelig sikret
gennem selskabslovens bestemmelser om ledelsen 1 selskabets ansvar og kapitalafgangsreglerne 1
kapitel 11. Ligeledes er de skatteretlige regler struktureret pd en sddan made, at de danske
skattemyndigheder ikke pdferes en yderligere kreditrisiko ved en atkriminalisering af kapitalejerlin.
Afslutningsvis vil afskaffelsen af betingelserne ikke stride mod EU-retten, da EU’s selskabsdirektiv
(EU) 2017/1132 ikke indeholder et forbud eller stiller sarlige betingelser omkring kapitalejerlan.
Afkriminaliseringen af kapitalejerlén, ma pa denne baggrund antages at bringe den danske selskabsret

1 n@rmere overensstemmelse med de EU-retlige regler.

6.3 Forholdet til selvfinansiering

Der findes flere ligheder mellem reglerne om selvfinansiering og de dageldende regler om
kapitalejerlan. Dette bemarkes allerede i Beteenkning 362/1964, hvor det anferes, at de forslaende
regler om et forbud mod selvfinansiering egentlig falder uden for kapitalejerlan, men alligevel star i
neer sammenheeng.'% Selvfinansieringsforbuddet bygger pa stort set samme princip og formél som
kapitalejerlan, navnlig at beskytte selskabets kapitalberedskab og kreditorerne mod ekonomiske tab,

hvis selskabets midler anvendes ekonomisk uhensigtsmassigt.

Udover at principperne og formalet er tet forbundet, findes der ogsa en stor lighed mellem de
opstillede betingelser for at kunne yde den gkonomiske bistand lovligt herunder, at den gkonomisk

bistand ikke mé overstige, hvad der kan udloddes til ordinzert udbytte og at den skal vere ydet pa

183 Lovforslag nr. L 23, Folketinget 2016-17, s. 7-8.

184 Lovforslag nr. L 72, Folketinget 2024-25, s. 8.

185 Tbid., 5. 7.

186 Betaenkning nr. 362/1964 om revision af aktieselskabslovgivningen, s. 131.
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sedvanlige markedsvilkédr. Derudover findes der ogsé en lighed af ordvalget i bestemmelserne, hvor

genstandene, (i) stille midler til radighed, (i1) yde lan og (iii) stille sikkerhed, gér igen.

Selvom der eksisterer visse lighedspunkter mellem de to bestemmelser, foreligger der samtidig en
reekke vasentlige forskelle. For at kunne yde lovlig selvfinansiering kraeves det, som tidligere naevnt,
at generalforsamlingen godkender dispositionen, jf. SL § 207, stk. 1, 1. pkt. Hermed kan der ikke
fremsaettes en bemyndigelse til selskabets centrale ledelsesorgan til at traeffe en beslutning om at yde
okonomisk bistand i forbindelse med selvfinansiering. Modsatningsvist gjaldt det for kapitalejerlan,
hvor beslutningen kunne treffes af enten generalforsamlingen eller af selskabets centrale
ledelsesorgan, safremt der var bemyndigelse fra generalforsamlingen, jf. dageeldende SL § 210, stk.
2, nr. 2. En anden vaesentlig forskel, som ogsé tidligere er beskrevet, findes 1 den retlige forankring.
Selvfinansieringsforbuddet hviler pa et EU-retlig rationale, hvorimod kapitalejerldn var et rent
nationalt anliggende fra dansk side. Det forhold, at kun selvfinansieringsforbuddet er fastlagt i EU’s
selskabsdirektiv (EU) 2017/1132, forklarer i hej grad, hvorfor reglerne om kapitalejerlan kunne

ophaves, mens selvfinansieringsforbuddet métte opretholdes.

Det kan imidlertid undre, at EU-retten ikke har fastsat tilsvarende rammer for kapitalejerlén, sarligt
i lyset af de markante ligheder mellem de to forbuds principper og formal. Som tidligere naevnt har
begge bestemmelser til formal at beskytte selskabets kapitalberedskab og kreditorernes interesser
mod gkonomiske tab. Det ma antages, at EU-retten betragter den ekonomiske bistand 1 forbindelse
med erhvervelse af selskabets kapitalandele som mere risikobetonet og derfor mere indgribende end
okonomisk bistand til eksisterende kapitalejere. Dog stiller Skjerbek'®” sig undrende og peger pa, at
det forekommer ulogisk og ubegrundet, at kreditorerne lider en sterre risiko blot fordi den

gkonomiske bistand anvendes 1 forbindelse med en erhvervelse.

Alligevel findes det ikke nadvendigvis sé overraskende, at EU-retten ikke har underlagt kapitalejerlan
de samme rammer som selvfinansiering. EU’s selskabsdirektiv (EU) 2017/1132 indeholder allerede
under Kapitel IV nogle generelle kapitalbeskyttelsesmekanismer, herunder regler om uddeling af
selskabets midler i Afdeling 3 samt regler om forhgjelse og nedsattelse af kapital i Afdeling 5. Disse
beskyttelsesmekanismer ma alt andet lige vurderes at opretholde et beskyttelsesniveau der ikke

nedvendigger et behov for regulering af ekonomisk bistand til kapitalejere m.v.

187 Skjerbek, S. (2009). Selvfinansieringsforbuddet i selskabsretten (1. udg.). Thomson Reuters, s. 252.
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Hertil mé ogsa effekterne af de to dispositioner tillegges betydning, da de to dispositioner resulterer
1 to forskellige udfald. Ved anvendelse af selvfinansiering, vil dispositionen kunne endre
ejerstrukturen og dermed kontrolforholdet for selskabets kapitalberedskab. Modsetningsvis vil
resultatet af et kapitalejerldn typisk vare begranset til eksisterende kapitalejere og dermed ikke
udgere en risiko for et skifte i kontrolforholdet af kapitalselskabet. Endvidere ma det tilfojes, at hvis
der anvendes lovlig selvfinansiering 1 form af enten lan eller sikkerhedsstillelse, vil selskabet som
udgangspunkt opné et tilgodehavende, enten i form af et tilbagebetalingskrav eller et regreskrav, jf.
afsnit 5.4. P4 denne baggrund kan det siges, at det i visse aspekter giver god mening, at EU-retten
anser okonomiske bistand i form af selvfinansiering som varende mere risikofyldt end ekonomiske

bistand 1 form af kapitalejerlin.
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Kapitel 7 Konklusion

Nearverende kandidatspeciale har haft til formal at undersege, hvorvidt en rekke selskabsretlige
dispositioner kan anvendes som reelle og lovlige alternativer til selvfinansiering. De analyserede
dispositioner omfatter udlodning af udbytte, kapitalnedsattelse og fusion, mens frasalg af aktiver
behandles som en selvstendig, forretningsmaessig disposition uden for de selskabsretlige regulerede

dispositioner.

Hvad angar udlodning af udbytte mé& det konkluderes, at dispositionen ikke er omfattet af
selvfinansieringsforbuddet forudsat, at udlodningen gennemferes i1 overensstemmelse med de
relevante selskabsretlige formalia, jf. afsnit 5.3.2 og 5.4.1. Dette gaelder bade i relation til forudgdende

og til efterfelgende udlodning af udbytte.

I forleengelse heraf mé tilsvarende konkluderes for kapitalnedsattelser. Her vil dispositionen ej heller
vaere omfattet af selvfinansieringsforbuddet, safremt de selskabsretlige formalia iagttages, jf. afsnit

5.3.3 og 5.4.2. Dette gaelder bade 1 relation til forudgaende og til efterfolgende kapitalnedsattelser.

For sa vidt angar frasalg af aktiver, vil disse som udgangspunkt ikke vil vaere omfattet af
selvfinansieringsforbuddet, safremt frasalget sker som led i en almindelig forretningsmaessig

disposition og pé foranledning af de eksisterende kapitalejere, jf. afsnit 5.3.1.

I forhold til fusion (og spaltning) foreligger der fortsat uenighed mellem den juridiske litteratur og
Erhvervsstyrelsens administrative praksis om, hvorvidt lex specialis-vurderingen for henholdsvis
udbytte og kapitalnedsattelse ligeledes burde gaelde for fusioner. Det ma ud fra de fastlagte
selskabsretlige formalia vedrerende fusioner laeegges til grund, at disse indeholder selvstendige
kreditorbeskyttelsesregler, der opretholder samme formél som selvfinansieringsforbuddet, navnlig at
beskytte kreditorerne mod ekonomiske tab. Herefter vil en forelebig konklusion vere, at
fusionsreglerne har forrang for selvfinansieringsforbuddet, jf. afsnit 5.4.3. Dog méd den endelige

konklusion herpa afvente domstolens stillingtagen til spergsmalet.

Et felles argument for dispositionernes lovlighed i forhold til selvfinansieringsforbuddet er, at uanset
hvordan kapitalselskabets midler anvendes og hvilken disposition der foretages, pahviler det fortsat
det centrale ledelsesorgan, at sikre et forsvarligt kapitalberedskab, jf. SL §§ 115—118 sammenholdt
med § 179, stk. 2. Hertil bor det leegges til grund, at hovedparten af de behandlede selskabsretlige

dispositioner indeholder selvstendige kapitalbeskyttelsesregler. Som det fremgar af afsnit 5.2, har de
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selskabsretlige regler om kapitalafgang karakter af lex specialis 1 forhold til
selvfinansieringsforbuddet. Dette bekraftes af Hojesteret 1 U.2006.145H, hvor det fastslds, at hverken
ordlyden eller forarbejderne til selvfinansieringsforbuddet udelukker, at en efterfolgende udlodning
af udbytte, under iagttagelse af de selskabsretlige formalia, kan anvendes til betaling af

akkvisitionsgald uden at stride mod selvfinansieringsforbuddet.

Endvidere ma selvfinansieringsforbuddets oprindelige danske formal tages i betragtning, navnlig
beskyttelsen af mélselskabets kreditorer og aktionarer mod ekonomiske tab, jf. afsnit 3.1. I EU-retlig
sammenhang er formalet tilsvarende at beskytte selskabsdeltagere og andre interessenter mod
uhensigtsmaessige udtrak af selskabets midler. Disse beskyttelsesmekanismer ma, pd baggrund af det
1 specialet fremlagte, vurderes at fastholde den kreditor beskyttelse, som selvfinansieringsforbuddet
har til formdl at sikre. De selskabsretlige dispositioner der er behandlet, er hver iser underlagt
serskilte regler og procedurer, der netop har til formal at beskytte selskabets kreditorer og sikre en

ansvarlig forvaltning af selskabets kapital.

Sammenfattende kan det sdledes konkluderes, at de ovenstiende analyserede dispositioner, kan
anvendes som reelle og lovlige alternativer til selvfinansiering, sdfremt alle selskabsretlige formalia

1 ovrigt er iagttaget.
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