Raekkevidden For Lovlig Selvfinansiering
I Aktietransaktioner

af MORTEN WISTOFT

Formalet med denne afhandling er at redeggre for raekkevidden af
selvfinansieringsforbuddet szrligt med henblik pa efterfglgende dis-
positioner.

Det er pavist i afhandlingen, at selvom der bestar en nar sam-
menhang mellem reglerne om aktionzrlan og selvfinansieringsfor-
buddet, sa rummer bestemmelserne ogsa en raekke afggrende forskelle.
Dette betyder blandt andet, at et moderselskab i et vist tidsrum efter
en erhvervelse af aktier i et datterselskab, er afskaret fra at optage et
lan i selskabet. Problemer opstar endvidere i den forbindelse fx hvis
datterselskabet indtraeder i en cash pool-ordning.

Gennemgangen har vist, at bestemmelsen om “’at stille midler til
radighed”, nu for tiden, ma fortolkes indskraenkende af de retsude-
vende myndigheder. Pa denne baggrund kan udbytte, kapitalnedsat-
telse og likvidation ikke udgere selvfinansiering. Dette er efter af-
handlingens afslutning blevet bekreaftet i Hgjesterets dom af 7. okto-
ber 2005.

Kernen i at stille midler til radighed” er forskudsydelser. Af-
holdelse af transaktionsomkostninger pa vegne af kaber vil formentlig
ogsa kunne udgere en ulovlig forskudsydelse som illustreret i den bri-
tiske Chaston-dom.

Selvfinansieringsforbuddet indebarer dog ogsa en beskyttelse af
kapitalen i overensstemmelse med nyere selskabsretlig teori. Selvfi-
nansieringsforbuddet leegger hindringer i vejen for at ledelsen i et sel-
skab kan favorisere én byder frem for en anden i forbindelse med con-
tested takeovers.
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1. Emnevalg og afgraensning

Aktieselskabslovens § 115, stk. 2 bestemmer, at det er forbudt for et
selskab at medvirke til finansieringen af erhvervelse af aktier i selska-
bet selv, eller dettes moderselskab, ved at stille 1an, sikkerhed eller
midler til radighed til erhvervelsen. Raekkevidden af denne bestem-
melse har leenge varet omtvistet.

Nogle dispositioner vil ikke veere omfattet af forbuddet, og sa-
danne lovlige selvfinansierende dispositioner af aktietransaktioner er
det overordnede emne for denne afhandling, fordi sddanne dispositio-
ner indebzrer en finansieringsmaessig problematik, der i vesentlig
omfang stadig er uafklaret. Spargsmalet om selvfinansiering befinder
sig i et brydningsfelt mellem de traditionelle selskabsretlige regler, der
veaerner om den tilvejebragte kapital og den radighed over selskabets
midler, som almindeligvis tilkommer et selskab og dets ledelse. Dette
brydningsfelt af modsatrettede interesser er under stadig forandring,
dels pa grund af nye transaktionskonstruktioner, og dels pa grund af
andringer i opfattelsen af det selskabsretlige formal veek fra traditio-
nel misbrugslovgivning og mod effektivitetsbetragtninger.

Seerlig interesse har der vaeret for de sakaldte efterfglgende selv-
finansieringer, fx i form af udbytte, der anvendes til at betale en del af
kgbesummen med. Den tidsmassige variabel er dog som udgangs-
punkt ikke afgagrende for, om der foreligger selvfinansiering. Det af-
gerende er, at dispositionen har en finansierende virkning pa en made,
som er omfattet af forbuddet. Selvom denne afhandling seerligt vil fo-
kusere pa de efterfalgende dispositioner, vil der ogsa blive inddraget
forudgaende dispositioner, nar disse sarligt kan belyse raekkevidden
af bestemmelsen.

@konomisk rationale vil tilsige, at enhver investering i et selskab
i sidste ende foretages ud fra en forventning om, at selv samme sel-
skab returnerer investeringen, dels gennem en verdistigning i selska-

! Paul Kriiger Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret, 8.udgave, side 37ff.
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bet, og dels gennem et lgbende afkast i form af arligt udbytte. Anskuet
objektivt er det derfor klart, at et malselskab i en virksomhedsover-
dragelse herved uundgaeligt kommer til at stille midler til radighed,
som kan anvendes til at betale for en del af finansieringen.

Eftersom der foregar en stadig sterre omsetning af ejerandele i
kapitalselskaber, bade nationalt og internationalt, og nye modeller for
transaktioner til stadighed udvikles, er det af afggrende betydning at fa
fastlagt reekkevidden af forbuddet, og dermed afklare hvilke dispositi-
oner der er ulovlige, fordi de har et, for transaktionen, finansielt sigte.

Det er med baggrund heri hensigten med denne afhandling at ret-
te fokus mod de efterfalgende selskabs- og koncernretlige dispositio-
ner, der kan tenkes at aktualisere selvfinansieringsforbuddet i Aktie-
selskabslovens § 115, stk. 2 i forbindelse med aktietransaktioner, og
afhandlingens problemformulering lyder derfor:

Hvad er raekkevidden af selvfinansieringsforbuddet serligt med
henblik pa efterfalgende kapitaldispositioner?

Selvfinansieringsproblematikken har serligt veeret genstand for
behandling i forbindelse med selskabstammerkomplekset. Desverre
har domstolenes behandling af dispositionerne i denne forbindelse ik-
ke bragt den gnskede klarhed over selvfinansieringsforbuddets raekke-
vidde. Det er kendetegnende for de sager, hvor selvfinansiering har
veaeret aktuelt, at dommens resultat ikke baeres af selvfinansieringsfor-
buddet men ofte af almindelige erstatningsansvarsregler. Dette er sar-
ligt tilfeeldet i en raekke selskabstemmersager. Konsekvensen har vee-
ret, at selvfinansieringen er blevet stedmoderligt behandlet af domsto-
lene, hvorfor en del nuancer er géet tabt i dommene?. Selvom sel-
skabstgmning ikke er emnet for denne afhandling, vil det dog alligevel
veere ngdvendigt at inddrage enkelte selskabstammerdomme, for der-
ved at fastleegge forbuddets reekkevidde. Som anfgrt ma dommene dog
ngdvendigvis leeses med netop det forbehold, at dommenes resultat of-
te ogsa er baret af andre hensyn end selvfinansiering, jf. straks neden-
for i afsnit 1.1.

Skriveprocessen blev ferdiggjort den 1. oktober 2005, hvorefter
afhandlingen har veaeret genstand for korrekturlaesning. Afhandlingen
repraesenterer saledes min forstaelse af geeldende ret pr. 1. oktober
2005.

1.1 Metodiske overvejelser

Tilgangen til denne afhandling er en traditionel retsdogmatisk metode
med afseet i Alf Ross’ prognoseteori, der betoner dannelsen af hypote-
ser om fremtidig dommeradferd i den forstand, at dommerens anven-
delse af en given regel er den bedste indikation for en given retstil-
stand®. Fremstillingen tager saledes afsat i at redeggre for de regler,
der “egner sig til nu for tiden at anvendes af retsudgvende myndighe-

der™,

Se sarligt TfS 2004 623 @, som indgdende bliver behandlet i afsnit 3.2.3.3.
Alf Ross, Om Ret og Retferdighed, 1953, side 54.

*  Ussing, Obligationsretten, Almindelig Del 4. udgave, 1967, side 2.
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Som det anfares af dr. jur. Jargen Dalberg-Larsen & dr. jur. Jens
Evald®, er konsekvensen af denne opfattelse, at man aldrig kan frem-
seette endegyldige pastande om gaeldende ret, men alene med starre el-
ler mindre sandsynlighed kan redegare for, hvordan galdende ret ma
antages at veere.

Den vasentligste kilde i den retsdogmatiske metode er retsprak-
sis. Nar der dog kigges pa retspraksis i forbindelse med selvfinansie-
ring, viser det sig, at retsdogmatikkens metodiske styrke samtidig er
dens svaghed. Dette skyldes ikke mindst det ovenfor anfgrte om dom-
stolenes behandling af selvfinansieringsforbuddet, der ofte ma antages
at veere blevet farvet af, at selvfinansieringsproblematikken indgik
som element i selskabstammerkomplekser. Dette har desveerre efter-
ladt et noget mudret billede®. Som det vil vise sig nedenfor, har bille-
det vaeret s& mudret, at i hvert fald én nyere landsretsdom nappe af-
spejler indholdet i selvfinansieringsforbuddet, og dermed, efter min
opfattelse, afviger fra geeldende ret.

Det er derfor ikke muligt, nar der kigges pa aktietransaktioner
med et reelt forretningsmaessigt indhold, alene at forholde sig til hidti-
dig retspraksis. Ogsa forarbejderne ma inddrages. Forarbejder har ofte
veaeret kritiseret som retskilde af retssikkerhedsmaessige grunde. Bor-
geren skal som udgangspunkt kunne bestemme sin retsstilling pa bag-
grund af lovgivningen. Dette synspunkt mister dog en del styrke, nar
lovbestemmelsen er tvetydig som i selvfinansieringsbestemmelsen, og
hvor forarbejderne er offentliggjort.

Andre kilder ma i sagens natur ogsa inddrages. Retsvidenskabe-
lig litteratur er som udgangspunkt ikke en retskilde, men ma dog alli-
gevel inddrages. De retsanvendende myndigheder befinder sig ikke i
et litteraert tomrum’, og litteraturen paberabes ofte i retssager®. Endvi-
dere er det naturligt, at de retsanvendende myndigheder selv inddrager
retsvidenskabelig litteratur’. Netop fordi det ofte kan veere vanskeligt
at fremfinde dommes relevante ratio decidendi i forbindelse med selv-
finansiering, ma litteraturen muligvis tilleegges en sterre veagt end
sedvanligt.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsens afgarelser og udtalelser bidrager
ogsa som kildegrundlag. Det bgr i metodemassig sammenhzang natur-
ligvis bemarkes, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsens afgerelser rets-
kildemassigt er udtryk for et forvaltningsorgans forstaelse af geelden-
de ret, og i gvrigt ikke er normativt for domstolene. Alligevel indehol-
der Erhvervs- og Selskabsstyrelsens praksis verdifuld indsigt i selvfi-
nansieringsforbuddet, ogsa ud fra en retsdogmatisk tilgang. Dette
skyldes ikke mindst, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har haft mulig-
hed for at tage stilling til konstruktioner med et reelt forretningsmaes-
sigt indhold, der ikke har haft det odigse skeer af misbrug, der synes at
preege de konstruktioner, som domstolene oftest har taget stilling til i

®  Rettens Ansigter, Jargen Dalberg-Larsen & Jens Evald, 1998, side 106ff.

Hidtil mest mudret dom ma antages at veere TfS 2004.623 (Digidandommen).
Dommen behandles indgaende i afsnit 3.2.3.3.

Jens Hartig Danielsen, Parallelhandel og varernes frie bevaegelighed, side 26.

Se fx sagsggtes procedure i U2004.623 (Digidan).

Ex. inddrages litteratur i Erhvervs- og Selskabsstyrelsens afggrelse af 2. februar
2001.

RETTID 2006/Specialeafhandling 2 4



form af selskabstemmersager. Endvidere vil domstolene ofte veere
lydhgre overfor administrativ praksis. Hgjesteretsdommer Spleth ud-
trykker det saledes i U1965.B250: "Det synes, som om domstolene i
tvivistilfeelde er ret utilbgjelig til at ville omstede en fast praksis, eller
med andre ord, hvis to forstaelser af loven har nogenlunde lige meget
for Si%; vaelger man den forstaelse, som administrativ praksis har
fulgt™™.

Ogsa udenlandsk ret vil blive inddraget, hvor det kan tenkes at
bidrage til forstaelse af det danske forbud. Som udgangspunkt har
udenlandsk ret ingen vasentlig retskildemassig veerdi i dansk sam-
menhang. Dette traditionelle udgangspunkt ma dog nuanceres, nar det
bagvedliggende retsgrundlag skal findes i et forpligtende EU direktiv.
Da det danske og senere det direktivbestemte selvfinansieringsforbud
tager afset i britisk ret'’, vil det derfor veere relevant ogsa at inddrage
den engelske udformning af selvfinansieringsforbuddet. Dette skyldes,
dels at England har en starre erfaring med forbuddet, idet det indfartes
der i 1929, og dels at England har en leengere og mere omfattende tra-
dition for virksomhedsoverdragelser og transaktionskonstruktioner,
herunder finansieringsstrukturer, der ogsa har en afsmittende virkning
pd danske aktieoverdragelser'?. Endvidere vil norsk ret blive inddraget,
idet man i Norge har indfgrt en bestemmelse om forbud mod selvfi-
nansiering, der er oversat direkte fra den danske Aktieselskabslov®.
Da der herudover eksisterer en vis normharmoni mellem de skandina-
viske selskabslove, vil norsk teori inden for selvfinansieringsomradet
veere af interesse ogsa for dansk rets vedkommende.

Endelig skal det papeges, at hidtidig retspraksis ma leeses med
den forstaelse for nutiden som andringer i selskabsretlig teori medfa-
rer. Inden for de senere ar er tendensen gaet mod gget fokusering pa
gkonomisk effektivitet, der i selskabsretlig sammenhang serligt er
udbredt igennem corporate governance-teorierne**. Selvfinansierings-
forbuddet er en traditionel misbrugsbestemmelse, men ogsa den ma i
dag fortolkes i andre nuancer pa baggrund af effektivitetssynspunk-
ter™ !® Indfarelsen af muligheden for ekstraordinzrt udbytte pr. 1. juli
2004 skete blandt andet med henvisning til gnsket om at smidiggare
aktieoverdragelser. Dette saetter unagtelig spargsmalet om udbyttefi-
nansierede aktieerhvervelser i et andet lys.

Sammenfattende kan det siges, at afhandlingen tager sit ud-
gangspunkt i den retsdogmatiske metode, men at retskildegrundlaget
for denne afhandling i et vist omfang vil betone administrativ praksis

10
11

Forvaltningsret, Almindelige Emner 3. udgave, Jens Garde mfl., side 117.
Betaenkning 362/1964 henviser direkte til det dageeldende britiske selvfinansie-
ringsforbud i Companies Act, section 54.

Paul Kruger Andersen & Nis Jul Clausen, Barsretten, 2. udgave, side 350 ff.
Johan Giertsen, Selskapsfinansierte Aksjeerverv, Bergen, 1996, side 59.

Paul Kruger Andersen, Aktie- Og Anpartselskabsret, 8 udgave, side 38ff.

Se @konomi og Erhvervsministeriets hgringsnotat af 19. januar 2004 om lovfors-
lag nr. 125, samt endvidere Nils Kjellegaard Jensen, "Ny lovgivning pa vej —
mulighed for ekstraordinaer udbytteudlodning i aktie- og anpartsselskaber”, Ret
& Regnskabsvasen, 2004, nr. 3, Nermere herom i afsnit 3.2.3.3.

% | Retsgkonomi og Retskildeleere, U1998 B.476 anfgrer Ruth Nielsen & Paul
Kriiger Andersen, at sddanne retsgkonomiske effektivitetssynspunkter ogsa set-
ter sig klare retsdogmatiske aftryk inden for selskabsretten.

12
13
14
15
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frem for domspraksis, fordi domstolene kun i fa sager har haft mulig-
hed for at vurdere selvfinansieringsretlige dispositioner i aktieover-
dragelser, der havde et reelt forretningsmassigt indhold. Da admini-
strativ praksis som anfart ikke formelt har nogen normerende retskil-
deveerdi, vil det derfor veere afggrende for den retsdogmatiske metode,
at der lgbende gennem afhandlingen kan pavises en overensstemmelse
mellem administrativ praksis og de grundleeggende hensyn, som be-
stemmelsen sgger at varetage.

1.2 Praesentation af selvfinansieringsforbudet i Aktieselskabsloven
Det er forbudt for et aktie- og anpartsselskab at medvirke til finansie-
ringen af overdragelse af aktier eller anparter i selskabet selv eller dets
moderselskab. Et sadan forbud har veret lovfaestet siden 1973.

Der var stillet forslag om forbud mod selvfinansiering allerede i
1964, men forslaget blev aldrig gennemfart.'” Under indtryk af Boss
of Scandinavia-sagen, hvor selvfinansierende dispositioner var med-
virkende til et starre industrielt sammenbrud®, blev forslaget gen-
fremsat i den feellesnordiske beteenkning om aktieselskabs-
lovgivning™, og gennemfart som lovgivning i 1973. 1 1982 blev be-
stemmelsen &ndret til dens nuvaerende ordlyd i forbindelse med im-
plementeringen af Kapitaldirektivet™.

Som anfart var det oprindelige danske forbud inspireret af britisk
ret, hvor selvfinansiering har veret forbudt siden 1929%'. Det britiske
forbud var ligeledes inspirationskilde, da man i det daveerende EF med
Kapitaldirektivet tog fat pa en minimumsharmoniseret regulering i Eu-
ropa.

Kapitaldirektivets artikel 23, stk. 1, lyder i den danske overseet-
telse: Et selskab ma hverken stille midler til radighed, yde 1an eller
stille sikkerhed med henblik pa erhvervelse af dets aktier.

Den nuverende danske regulering af selvfinansiering findes i
Aktieselskabslovens § 115, stk. 2. Bestemmelsen lyder:

"Et selskab ma ikke yde lan 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 sadan erhvervelse.”

En sammenligning mellem de to tekster viser, at implementeringsbe-
stemmelsen i Aktieselskabsloven nasten er identisk med den danske
oversettelse af Kapitaldirektivet. Det skal dog vise sig i det fglgende,
at bestemmelsens ordlyd har medfert en ungdvendig uvished om for-
buddets reekkevidde, ikke mindst i forbindelse med management- og

7" Michael Serup, Grenserne for (u)lovlig anvendelse af et selskabs midler til er-

hvervelse af aktier i selskabet, U1996B.72.

Boss of Scandinavia-sagskomplekset omhandlede et industrielt sammenbrud i en

reekke forbundne selskaber. Kollapset skyldtes delvis selvfinansiering. Betaenk-

ning 690/1973 bygger direkte pa Boss of Scandinavia-sagen. Sammenbruddet

affgdte en reekke retssager herunder U1970.96, U1970.795, U1970.803 og

U1973.417.

19" Betaenkning 540/1969.

20" Det 2. Selskabsdirektiv af 13. december 1976, E@F direktiv 77/91, art. 23, stk. 1.

1 Gower’s Principles of Modern Company Law, Paul L. Davies, 6. udgave, Side
267f.

18
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leverage buy outs?. Denne usikkerhed skyldes i hgj grad, at det i for-
arbejderne til 1982-lovendringen direkte udtrykkes, at bestemmelsen
nu antages at omfatte enhver finansiering®, hvilket kan forstas saledes,
at alle dispositioner, savel forudgaende som efterfalgende, der har en
finansierende virkning, principielt er omfattet.

En enslydende bestemmelse findes i Anpartsselskabslovens § 49,
stk. 2. Da Kapitaldirektivet alene retter sig mod aktieselskaber, var
Danmark ikke pa fellesskabsretligt grundlag forpligtet til at indfare
selvfinansieringsforbud for anpartsselskaber. Saledes har man, fx i
England, i et vidt omfang tilladt selvfinansierende dispositioner for sa
vidt angar private limited companies, jf. Companies Act, section 155-
158, der giver mulighed for selvfinansiering ved keb af shares i sel-
skabet selv og i dets moderselskab®.

Ved at indfgre enslydende bestemmelser i Aktie- og Anpartssel-
skabsloven ma det antages, at Lovgiver gnskede en identisk regulering
mellem de to danske kapitalselskabsformer. Dog ma det principielt
bemarkes, at selvom kun bestemmelsen i Aktieselskabsloven er un-
dergivet EU-konform-fortolkning®, vil EF-domstolens praksis dog
ogsa have en prajudicerende virkning pa forstaelsen af den identiske
bestemmelse i Anpartsselskabsloven.

Det antages traditionelt, at forbuddet udger en kapitalvaernsregel.
Dette var ogsa udtrykkeligt formalet med bestemmelsen i dens oprin-
delige udformning i 1973. Herved synes sigtet med bestemmelsen op-
rindeligt at vaere en beskyttelse af den tilvejebragte selskabskapital af
hensyn til selskabets kreditorer og aktionerer. Dette understattes af, at
bestemmelsen er placeret i Aktieselskabslovens kapitel 13, som i gv-
rigt indeholder kapitalvarnsregler. Pa linie hermed indgar forbuddet i
det regelseet i Aktieselskabslovens § 48 — 48h, der skal sikre, at der
ikke sker en udhuling af selskabskapitalen gennem opkgab af egne ak-
tier®. 1 den oprindelige betenkning siges det: "Bestemmelsen supple-
rer savel reglerne om ydelse af aktionzrlan som reglerne om erhver-
velse af egne aktier...”*’,

Over for denne traditionelle udlzegning har Paul Davies® i for-
bindelse med det tilsvarende engelske selvfinansieringsforbud anfart,
at hvor keb af egne aktier medfgrer, at der tages likviditet ud af sel-
skabet, og derfor har en effekt som kapitalnedszttelse, vil dette ofte
ikke veere tilfzldet i forbindelse med selvfinansiering®. Dispositioner,

22 paul Kriiger Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret, 8 udgave, side 265.

2 Folketingstidende 1981/1982, tilleg A, Lovforslag L 119, spalte 2883 hedder
det: ” I den forslaede form omfatter bestemmelsens forbud enhver finansiering af
kab af aktier eller anparter”.

Dr. Eilis Ferran, Company Law and Corporate Finance, Oxford, side 400 ff. Det
er en betingelse at moder- og bedstemoder selskaber ogsa er private companies,
og at en administrativ procedure gennemfares til sikring af kreditorer og aktio-
narer.

2 Ruth Nielsen, EU Ret, 2. udgave, side 165 ff.

26 Betaenkning 362/1964, side 132.

T 1hid.

%8 paul L. Davies, Gower’s Principle of Modern Company Law, 6. udgave, side
264.

Dette er serlig klart hvor selvfinansieringen sker som lan eller sikkerhedsstillelse,
da selskabets ydelse modsvares af en fordring péa den pégeeldende debitor.

24

29
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der kan taenkes at vere selvfinansierende, vil ofte ikke pavirke selska-
bets kapital, pa samme made som ved kgb af egne aktier, i form af en
reduktion af selskabets veerdi. Uanset at der ved selvfinansiering kan
opsta risiko for selskabets kreditorer og aktionarer, er der saledes en
grundlaeggende forskel pa de to beskyttelsesregler. Denne nuance i
vurderingen af selvfinansieringsforbuddet som kapitalbeskyttelsesre-
gel®® m& ogsa tilsluttes for dansk rets vedkommende.

Werlauff har i forhold til koncernlansreglerne tilsvarende anfart
det umiddelbart uhensigtsmaessige i, at lovgivningen, som han forstar
8 115, stk. 2, tilskynder en aktieerhverver til at finansiere sit aktiekab
gennem definitiv kapitalafgang, i form af udbytte eller kapitalnedsat-
telse, frem for et lovligt koncernlan. Koncernlanet vil, i modsztning
til fx udbytte, ikke reducere malselskabets formue, og er derfor, ud fra
kapitalbeskyttelseshensyn, en bedre lgsning end den definitive for-
muereduktion gennem udbytte®".

Werlauffs holdning bygger pa hans grundlaggende opfattelse af,
at lovlige udlodninger fra et selskab forbliver lovlige uanset, at udlod-
ningen sker i forbindelse med en aktieovergang. Dette er pa linie med
den overvejende del af teorien, idet dog Jan Schans Christensen har
anfart, at der naeppe vil veere adgang til at foretage starre efterfglgende
udbytteudlodninger med henblik pa efterfinansiering af en aktieer-
hvervelse®.

Det er serligt sadanne udlodninger, der foretages efter aktie-
transaktionen, der er genstand for analyse i denne afhandling. Trans-
aktionernes lovlighed knytter sig til § 115, stk. 2, 2. punktum om at
stille midler til radighed, som vil blive behandlet i afsnit 3.

Det er imidlertid ogsa klart, at selvfinansieringsforbuddet har en
naturlig tilknytning til aktionzrlansreglerne i § 115, stk. 1 og § 115a.,
derved at selvfinansieringsforbuddet i bund og grund udvider forbud-

%0 Som det vises i afsnit 3.2.1, medfarer den usikre ordlyd af bestemmelsen og for-
arbejderne, at beskyttelsesinteressen ma tilleegges stor veegt i afgarelsen af for-
buddets reekkevidde. Derfor er det i hgj grad veesentligt, at foretage en sadan
sondring mellem kapitalvaernsreglerne reelle beskyttelsesinteresse.

Werlauff, Efterfinansierede aktiekgb — lovlig selvfinansiering gennem udbytte
mv. U2001B.381, in fine.

Jan Schans Christensen, Contested Takeovers in Danish Law, side 250: “The
provisions dealing with dividend payments and other payments include require-
ments that serve to protect the capital of the company. Typically, these specific
provisions create adequate protection of a company’s capital. However, there is
probably no basis for concluding the other way round and presume that it has
been the intention of the legislature to allow e.g. large dividend payments to take
place....” “In other words, if dividend payments or payments in connection with
a reduction of the share capital of a company are used as means to avoid the re-
striction in § 115, Subsection 2, such transactions probably cannot escape the
ban by being labelled “dividends”, for example. Med sit udsagn nar Jan Schans
Christensen formentlig frem til den rette konklusion. Betoningen af "large divi-
dends” synes at sigte til en retshbruds- eller omgaelsessituation. Men begrundelse
er problematisk ud fra en streng juridisk tilgang — idet citatet kan forstas saledes
at § 115, stk. 2 rummer plads for en subjektiv vurdering. Der er ikke belzgg for en
sadan subjektiv forstaelse i bestemmelsen, der fremtraeder sprogligt objektivt, og
rammer enhver selvfinansiering — ikke kun selvfinansiering, der er tilstreekkelig
stor, jf. ”large dividend payments”. Dommen TfS 2004.484@ forekommer at lide
under samme subjektive forstaelse af § 115, stk. 2. Dommen behandles indgéen-
de i afsnit 3.2.3.3.

31
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det mod aktionarlan til ogsa at omfatte lan og sikkerhedsstillelse til
potentielle aktionarer. En sadan direkte sammenhang er seregen for
Danmark, da det relativt konsekvente forbud mod aktionzrlan er en
dansk specialitet®.

Sammenfattende kan det siges, at selvfinansieringsforbuddet
umiddelbart fremtreeder som en traditionel forbudsbestemmelse, der
sgger at verne om den tilvejebragte kapital. Bestemmelsens raekke-
vidde ma dermed sgges afgrenset i de barende hensyn bag kapital-
vaernsreglerne.

2. Selvfinansieringsforbuddets farste led

Selvfinansieringsforbuddet er opbygget af to led. Farste led angar lan
og sikkerhedsstillelse og vil i de klareste overtraedelser af selvfinansie-
ringsforbuddet foreligge for aktietransaktionen.

§ 115, stk. 2, 1. punktum lyder:

”Et selskab mé ikke yde Ian til finansiering af erhvervelse af aktier i selskabet el-
ler aktier eller anparter i dets moderselskab.”

Aktieselskabslovens § 115, stk. 2 forbyder, som det fremgar,
principielt tre forskellige former for selvfinansiering: 1. selskabet ma
ikke yde 1an, 2. selskabet ma ikke stille sikkerhed og 3. selskabet ma
ikke stille midler til radighed i forbindelse med en aktieerhvervelse.

Selvom hovedsigtet med denne afhandling er de efterfelgende
dispositioner, der ofte vil veere omfattet af bestemmelsens andet led,
som forbyder "at stille midler til radighed”, vil der dog forekomme en
reekke situationer, hvor der findes et overlap mellem bestemmelsens
farste led om lan og sikkerhedsstille og bestemmelsens andet led om
at stille midler til radighed. Disse efterfalgende lane- og sikkerhedsdi-
spositioner vil blive behandlet i det falgende.

2.1 Lan & sikkerhedsstillelse

2.1.1 Introduktion

Nar lan og sikkerhedsstillelse vurderes overfor definitive formuedi-
spositioner, som udbytte og udlodning, er det et karakteristikon, at lan
og sikkerhedsstillelse etablerer en forpligtelse for modtageren til at be-
tale det lante tilbage. Ydelsen forbliver fremmedkapital i forhold til
modtageren, og bliver aldrig modtagerens egenkapital i modsatning
til fx udbytte, kapitalnedsaettelse m.v.

Det er utvivisomt, at 1an af penge og pengeeffekter, samt pata-
gelse af kautions- og panteforpligtelser er omfattet af bestemmelsen®*.
Under pengeeffekter omfattes fx veerdipapirer og andre formuegoder,
som uden vanskeligheder vil kunne realiseres til penge. Begreberne

% S8ledes er det fx muligt i Norge i et neermere bestemt omfang at optage aktio-
narlan. Den norske Aksjeloven:
8§ 8-7. Selskapet kan bare gi kreditt til eller stille sikkerhet til fordel for en
aksjeeier eller noen av aksjeeierens narstdende innenfor rammen av de midler
som selskapet kan benytte til utdeling av utbytte, og bare nr det stilles betryg-
gende sikkerhet for kravet pa tilbakebetaling eller tilbakesgkning.

* Paul Kriiger Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret, 8. udgave, side 265.
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lan og sikkerhedsstillelse indgar i en velkendt juridisk terminologi,
hvorfor det naeppe vil volde vanskeligheder at identificere sadanne di-
spositioner. Dette stattes af, at langt hovedvaegten af domspraksis an-
gar spargsmalet om at “stille midler til radighed”, hvilket styrker an-
tagelsen om, at det i praksis ikke indebarer nevnevardige vanskelig-
heder at klarleegge indholdet af henholdsvis 1an og sikkerhedsstillelse.

Der sondres juridisk mellem lan til eje og lan til brug. Ved lan til
brug forudszttes, at den lante genstand tilbageleveres®. Omvendt vil
lan til eje medfare en forpligtelse til at tilbagelevere en tilsvarende
ydelse, som er lant. Pengelan er et eksempel pa lan til eje, da lantager
alene er forpligtet til at tilbagelevere en tilsvarende mengde af den
samme generiske ydelse, penge. Anderledes med lan af brugsgenstan-
de som fx en bil. Her er man, som lantager, forpligtet til at tilbageleve-
re netop den lante bil.

Pengelan og andet lan til eje er bestemmelsens kerneomrade, da
Ian til eje netop indeberer en hgj risiko for, at lantager ikke kan pre-
stere tilbagebetalingen.

For sa vidt angar Ian til brug, sa anfgrer Johan Giertsen for norsk
rets vedkommende, at sadanne lan falder uden for bestemmelsen om
selvfinansiering®®. Det er ikke givet, at dette er rigtig for dansk rets
vedkommende. Taenkes det, at der mellem kgber og seelger, med hen-
blik pa en forestaende virksomhedsoverdragelse, etableres et veder-
lagsfrit 1an af nogle af malselskabets produktionsaktiver, vil kgber i
tiden op til aktietransaktionen friholdes for en raekke udgifter til leje af
andre tilsvarende aktiver.

Det ma medgives, at et sadan brugslan ikke indeberer en risiko
for selskabets kapital svarende til den risiko, der eksisterer ved et pen-
gelan eller et hvert andet Ian til eje af andre generiske genstande. Det-
te underbygges ikke mindst af, at langiver har separatist status i for-
hold til lantagers kreditorer, hvilket medvirker til at sikre kapitalinte-
ressen®’. Dette taler, i overensstemmelse med norsk ret, for ikke at an-
se en sadan ydelse som et lan, der er omfattet af bestemmelsen.

Det er imidlertid heller ikke laneforbuddet i § 115, stk. 2, 1. pkt,
som en sadan konstruktion aktualiserer. Det afggrende er, at aktieer-
hververen friholdes for en udgift, der i stedet afholdes af malselskabet
med henblik pa den senere aktietransaktion, herved er der “stillet mid-
ler til radighed” i forbindelse med aktieerhvervelsen. En sadan dispo-
sition vil som udgangspunkt veere ulovlig jf. § 115, stk. 2, 2. pkt®.
Dette understattes af en nyere engelsk dom®, hvor retten, med bag-
grund i den britiske bestemmelse om selvfinansiering, fandt at netop

35
36
37

Bernhard Gomard, Obligationsret 1. del, 3. udgave, side 77f.

Johan Giertsen, Selskapsfinansierte Aksjeerverv, Bergen, 1996, side 69.

Da genstanden ikke indgar i lantagers bo, kan den ikke veere genstand for indivi-
dual- eller universalforfglgning. Princippet er udtrykt i konkurslovens 8§ 82.

Jeg har diskuteret problemsstillingen med Johan Giertsen, og han medgiver at
norsk ret i dag formentlig ogsa ma fortolkes i overensstemmelse med det anfarte
om dansk ret.

% Dommen Chaston V. SWP Group Plc. ([2002] EWCA Civ 1999, [2003] 1
B.C.L.C., er indgdende behandlet af Dr. Eilis Ferran i Cambridge Law Journal
Marts 2004, vol.63, Corporate Transactions and Financial Assistance: Shifting
Policy Perceptions but Static Law, side 235 ff.

38
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det forhold, at aktiehverver friholdtes fra en udgift indebar en ulovlig
forskudsydelse, hvilket er omfattet af “at stille midler til radighed”. Da
det britiske forbud hviler pa samme bestemmelse i Kapitaldirektivet,
som Aktieselskabslovens 8§ 115, stk. 2, kan dommen ikke afvises som
uinteressant for forstaelsen af det danske selvfinansieringsforbud.
Rakkevidden af “at stille midler til radighed” jf. Aktieselskabslovens
§ 115, stk. 2, 2. pkt., er indgaende behandlet i afsnit 3.2.2, hvor der
ogsa redegeres for, hvorfor "at yde forskud” med sikkerhed indehol-
des i ” at stille midler til radighed”.

Det anfares af Niels Kjellelund®, at sékaldte "negative pledges”,
hvor malselskabet, evt. sammen med andre koncernforbundne selska-
ber, overfor en finansier afstar fra en raeekke formueretlige dispositio-
ner, herunder fx sikkerhedsstillelse i form af pantsatning eller kaution,
ikke omfattes af begrebet sikkerhedsstillelse. Da negative pledges er
karakteriseret ved, at selskabet som udgangspunkt afholder sig fra at
disponere over sin formue, har negative pledges en kapitalbevarende
karakter, og aktualiserer derfor ikke selvfinansieringsforbuddet.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har i en afggrelse imidlertid an-
fort, at hvis aktieerhververen overfor sin finansier har pataget sig at
anvende sin indflydelse i malselskabet til at forma dette til at afsta fra
en raekke formuedispositioner, fx optagelse af en ngdvendig driftskre-
dit mod pant i selskabets aktiver, kan det ikke udelukkes, at selvfinan-
sieringsforbuddet herved ville kunne aktualiseres*".

Det synes dog vanskeligt at forene § 115, stk. 2’s ordlyd om lan
og sikkerhedsstillelse med en situation, hvor selskabet faktisk afstar
herfra. En sadan disposition vil derimod vare praeget af, at aktieer-
hververen, under risiko for aktuel misligholdelse over for sin finansier,
pavirker selskabet til fortsat at afholde sig fra en ngdvendig kreditop-
tagelse. Dette indebzrer, at aktieerhververen, pa de andre aktionzrers
eller selskabets bekostning, skaffer sig en utilbgrlig fordel. Aktiesel-
skabslovens § 63 ma saledes vere den korrekte subsumption frem for
§ 115, stk. 2, i et sadan tilfzelde.

Et andet eksempel, der aktualiserer laneforbuddet, kan tenkes sa-
fremt malselskabet salger en genstand til aktieerhververen pa kredit,
uden samtidig, gennem et ejendomsforbehold, at sikre sig rettigheder
over genstanden. Genstanden vil under disse omstendigheder kunne
tjene som sikkerhed for lantager, og dermed tilvejebringe en kreditfa-
cilitet hos en bank. Denne disposition vil antageligt veere omfattet af
forbuddet, da kreditsalget her daekker over en disposition, der sigter til
at yde en finansiering, og set ud fra kapitalinteressen ikke er forskellig
fra en situation, hvor malselskabet havde lant pengene direkte til ak-
tieerhververen.

Dette medfarer ikke, at samhandel mellem malselskabet og ak-
tieerhververen er forbudt, der skal blot veere tale om almindelige og
sedvanlige transaktioner. Det, der kendetegner de ulovlige transaktio-
ner er saledes, at de tjener et finansierende formal i forbindelse med

0 Niels Kjellegaard Jensen, Selskabsretlig Handbog — (U)lovligt kapitaludtraek i
A/S & Aps, side 159.

L Ibid, side 159. med henvisning til Erhvervs- og Selskabsstyrelsens udtalelse af
11. juni 1999.
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en forestaende aktietransaktion mellem kgber pa den ene side og mal-
selskabets aktioneerer pa den anden side.

Endelig kan det teenkes, at aktiesalger (B), der forlader selska-
bet, seelger sine aktier pa kredit til aktiekaber (C). Pa et senere tids-
punkt erhverver malselskabet (A), ud fra egne forretningsmaessige in-
teresser og pa sedvanlige vilkar, Bs fordring pa C.

Kreditsalg af

Aktieseelger | aktier i A A/S | Aktiekgber
B ~ d C
Erhvervelse af A _ _
B’s fordring pa A/S Almindeligt
C pa et senere aktionaerforhold
tidspunkt

Det er oplagt, at C ikke kunne have lant pengene i A til dennes
kegb af aktierne fra B. Men isoleret set medfarer tidsforskydningen i
den beskrevne disposition, at der naeppe opstar selvfinansieringsretlige
spgrgsmal, da kreditfaciliteten jo netop er etableret mellem aktieszl-
ger- og kaber*?, og som s&dan er selskabet uvedkommende. Det er ak-
tieselger (B), som oprindeligt har pataget sig kreditrisikoen og ikke
malselskabet (A). | det omfang malselskabet (A) efterfalgende, og ud
fra egen selskabsinteresse, matte gnske at erhverve fordringen pa C,
synes Aktieselskabslovens § 115, stk. 2 ikke, ud fra bestemmelsens
ordlyd, at stille sig hindrende herfor.

Situationen er selvsagt ikke omfattet af Aktieselskabslovens stif-
telsesregler i 8 6, stk. 2 og § 6c, der forbyder overtagelse af fordringer
pa stiftere og aktietegnere, idet selskabskapitalen allerede er tilveje-
bragt. Men kapitalinteressen, som disse regler ogsa er udtryk for,
sammenholdt med bade aktionarlansreglerne i Aktieselskabslovens §
115, stk. 1 og selvfinansieringsforbuddet, tilsiger umiddelbart, at en
sadan disposition burde anses som en omgaelse af selvfinansierings-
reglen. Dette synes 0gsa at veere udgangspunktet hos Ida Rosenberg.*®
Imod denne opfattelse kan det anfares, at selskabet jo netop ikke i
denne situation yder 1an til finansiering af erhvervelse af aktierne. Fi-
nansieringen ydes af aktiesaelgeren. Selvom fremgangsmaden nemt
kan teenkes misbrugt, netop med henblik pa omgaelse af selvfinansie-
ringsforbuddet og aktionerlansreglerne, ber det dog fastholdes, at sel-
skabet, nar et vist tidsrum er forlgbet, godt fra en tidligere aktionzr
kan erhverve en fordring pa en nuveerende aktionar. Det er klart, at en
sadan disposition skal veere i selskabets selvsteendige interesse og i gv-
rigt ikke ma stride mod aktionarlansreglerne i § 115, stk.1.

2 Karnov, Note 378, til Aktieselskabslovens §115, stk. 1, angéende aktionaerlan,
der lyder: "Bestemmelsen omfatter efter sin formulering alene modtagere af lan
mv., der er aktionarer ved ydelsen af lanet eller sikkerheden”. Tilsvarende ma
anfgres for sa vidt angar § 115, stk. 2 parallelle regulering af 1an og sikkerheds-
stillelse i forbindelse med selvfinansering jf. § 115, stk.2.

" |da Rosenberg, mfl. Aktieselskabsloven 6. udgave, side 369.
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Sammenfattende kan det fastslas, at bade lan til eje og lan til
brug vil kunne aktualisere selvfinansieringsforbuddet. Herved adskil-
ler selvfinansieringsforbuddet sig fra aktionzrlansreglerne, der ikke
antages at realiseres ved I&n til brug.** Det er imidlertid karakteristisk,
at det ikke er bestemmelsens indhold om lan og sikkerhedsstillelse,
der er overtradt, men derimod forbuddet mod at stille andre midler til
radighed jf. Aktieselskabslovens § 115, stk. 2, 2. pkt. Dette forudseet-
ter selvsagt, at lanet er ydet med henblik pa aktiefinansieringen og ik-
ke er udtryk for en almindelig forretningsmaessig transaktion mellem
parterne. Samhandelsdispositioner mellem parterne, der har et finan-
sierende sigte, vil veere omfattet af forbuddet enten direkte, eller som
udtryk for omgaelse.

2.1.2 Den omfattede personkreds

Hvor aktionarlansforbuddet i § 115, stk. 1 angar en specifikt opregnet
personskreds, er dette ikke tilfeeldet med selvfinansieringsforbuddet i
stk. 2, der retter sig mod enhver fremtidig potentiel aktionzr. | det
omfang en aktieerhverver allerede er aktioner i selskabet, vil ydelser,
der er omfattet af § 115, stk. 2, enten veere ulovlige aktionzrlan, jf. §
115, stk. 2, 1. pkt., der omfatter 1an og sikkerhedsstillelse, eller ulov-
ligt udbytte, som vil veere omfattet af jf. § 115, stk. 2, 2. pkt. om
at stille midler til radighed”. Der geelder en generel undtagelse for
koncernlan til moderselskaber jf. § 115a, stk. 2. Koncernlanets lovlig-
hed i forbindelse med aktietransaktioner behandles nedenfor.

Hvor forbuddet retter sig mod enhver potentiel aktionar, sa be-
greenses forbuddet dog af, at alene kab af aktier i selskabet eller dettes
moderselskab er omfattet af forbuddet. Denne afgransning indebeerer,
at fglgende transaktion ma anses som lovlig:

Et dansk selskab (A) vil lovligt kunne yde et lan til en person
(B), som gnsker at kabe aktier i et selskab (C), selvom selskabet (C) er
mindretalsaktionzr i det langivende selskab (A). Dette skyldes, at der
ikke ydes lan til finansiering i hverken et moderselskab eller i selska-
bet selv.

A Lan fra A A/S til B

A/S B med henblik
pa keb af aktier
i CA/S

C A/S er mindre- "Minoritetssel- kab af aktier
tals aktionaer i A skabet”

A/S C AJS iCA/S

*paul Kriiger Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret, 8. udgave, side 264.
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Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har en lang praksis for at anse
konstruktioner som udtryk omgaelse og dermed ulovlige®, ndr Styrel-
sen har fundet, at konkrete forhold har gjort en disposition anfaegtelig.
Den ovenfor beskrevne disposition vil antageligvis ogsa kunne vere
genstand for en sadan anfagtelighedsvurdering. En omgaelsesbetragt-
ning leegger sig i denne sammenhang terminologisk op ad analogi-
slutninger.

Det ma farst og fremmest veere klart, at nar § 115, stk. 2 omtaler
aktier i moderselskaber, som omfattet pa lige fod med aktier i selska-
bet, s er aktier i et "minoritetsselskab”, modsatningsvist, ikke omfat-
tet af bestemmelsen. Ved analogislutninger stilles der traditionelt krav
om arsagernes lighed, og at der kan pavises et “hul i lovgivningen®.
Hertil ma det bemaerkes, at moderselskaber er omfattet af bestemmel-
sen, fordi et moderselskab, grundet sin stemmemassige majoritetsstil-
ling, vil kunne pavirke sit datterselskab i overensstemmelse med mo-
derselskabets gnsker, hvilket indebzrer den ugnskede risiko for dat-
terselskabets kreditorer og mindretalsaktionzrer. | en lanetransaktion
som her beskrevet, vil lanet ikke udgare en tilsvarende risiko for ”mi-
noritetsselskabets™ kapitalinteresse. Endvidere ma det klart antages, at
der ikke foreligger et hul i lovgivningen al den stund, at der netop er
taget stilling til, at alene moderselskaber skal vere omfattet af be-
stemmelsen. Det er saledes ikke muligt at anleegge en analogislutning
pa dispositionen, hvorfor den lovligt kan gennemfares.

2.2 Aktionaer- og koncernlan

2.2.1 Introduktion

Hvor et malselskab erhverves af et andet selskab, vil en raekke sel-
skabsretlige dispositioner ofte vere udtryk for efterfglgende lan eller
sikkerhedsstillelse, og derfor som udgangspunkt uforenelige med selv-
finansieringsforbuddet. Det er imidlertid selskabsretligt problematisk
at begraense de dispositioner, som almindeligvis foretages mellem et
moder- og et datterselskab, nar der ikke samtidig anvises en sikker vej
som datter- og moderselskabets ledelse kan betraede i tiden efter en
aktietransaktion, uden at risikere en overtraedelse af 8 115, stk. 2

Koncernlan mellem danske koncernforbundne selskaber er lov-
lige jf. Aktieselskabslovens § 115a stk.1., ligesom koncernlan til mo-
derselskaber registreret i EU/E@S landene tilsvarende er lovlige. Det
kan derfor indledningsvist overvejes, om der ogsa for moderselskaber
gelder en undtagelse i forhold til selvfinansiering, der, som tidligere
anfart, er en personel udvidelse af aktionarlansreglerne til ogsa at om-
fatte potentielle aktionzrer.

§ 1154, stk. 1 undtager imidlertid udtrykkeligt alene aktionarlan
jf. 8 115, stk. 1, medens § 115, stk. 2, ikke na&evnes. Michael Serup an-
farer, at dette ikke kan antages at skyldes en lapsus, da den nuveerende
undtagelsesbestemmelse oprindeligt blev indfgrt som 8§ 115, stk. 3,
medens selvfinansieringsforbuddet dengang var placeret i stk. 4, uden
at det dengang antoges, at selvfinansiering lovligt kunne foretages

> Se Revision & Regnskab, nr. 10, 2001, side 16 ff. af Jens Steen Jensen om cash
pooling.
% Jens Evald, Retskilderne og den juridiske metode, 2. udgave, side 56.
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over for moderselskaber*’. Rigtigt er det i hvert fald, at der hverken i
forarbejder eller i bestemmelsens ordlyd findes statte for at antage, at
et moderselskab skulle nyde samme fritagelse som ved aktionzrlan jf.
Aktieselskabslovens § 115a, stk. 1.

Med Werlauffs ord sa har selvfinansieringens retsstridighed for-
rang for koncernlénets retsmaessighed®.

Dette medfarer dog ikke ngdvendigvis, at der ikke kan ydes
koncernlan efter en aktietransaktion. Problemstillingen var ikke an-
ledning til Vestre Landsrets kendelse, U1999.1429, men dommens
praemisser kan alligevel give en indikation af selvfinansieringsforbud-
dets reekkevidde i denne henseende.

| forarbejderne til lovaendringen i 1982 anfagrtes det om den nye
formulering:

”| bestemmelsens stk. 2 opretholdes forbudet i AL § 115, stk. 4, dog séledes, at
formuleringen er endret for at tilvejebringe overensstemmelse med direktivets
art. 23, stk. 1. | den foreslaede form omfatter bestemmelsens forbud enhver fi-
nansiering af kab af aktier eller anparter” [Min udhavelse]

Landsretten, der var blevet forelagt en anmodning om en preeju-
diciel pragvelse for EF-domstolen, anfgrte hertil:

”Landsretten kan tiltreede, at der ville vere tale om en meget vidtgdende fortolk-
ning af forbudet mod selvfinansiering, hvis dette skulle udstraekkes til at omfatte
enhver efterfalgende disposition. Efter landsrettens vurdering ma det afgerende
veere, om der i opkabs- eller salgsgjeblikket af overskudsselskabet er ydet lan,
stillet sikkerhed eller midler til radighed til gennemfarelse af handlen. Safremt
det kan laegges til grund, at det forholder sig saledes, er det landsrettens opfattel-
se, at der er tale om dispositioner, der utvivisomt er omfattet af kerneomradet af
artikel 23, stk. 1, i 2. selskabsdirektiv.”

Anmodningen om den prajudicielle afgarelse blev saledes afvist,
da der, efter landsrettens vurdering, foreld acte clair®.

Det interessante ved kendelse er ikke resultatet, men den om-
steendighed, at landsretten tilsyneladende afviser, at forarbejderne ma
forstas efter deres ordlyd.

" Michael Serup, Granserne for (u)lovligt anvendelse af et selskabs midler til er-
hvervelse af aktier i selskabet, U1996B.72, side 78.

8 Erik Werlauff, Selskabsret, 5. udgave, side 296.

* Med baggrund i EF-domstolssagen 238/81, CILFIT-sagen, benyttes udtrykket
acte éclairé om de situationer, der omtales i dommens preemis 13 & 14, der fast-
slar, at der ikke er foreleeggelsespligt, hvis spargsmalet tidligere er besvaret eller
hvis dets besvarelse fremgar af EF-domstolens hidtidige praksis, og udtrykket
acte clair som betegnelse for de i preemis 16-20 beskrevne tilfelde, som i
U1999.1429VK hvor retstillingen er Kklar.

Dommen fastslar i preemis 16: Endelig kan den korrekte anvendelse af EF-retten
fremgd med en sadan klarhed, at der ikke foreligger nogen rimelig tvivl om afgg-
relsen af det rejste spargsmal. Inden den nationale ret staturer, at dette er tilfzl-
det, ma den veere overbevist om, at hverken de gvrige medlemsstaters rettere el-
ler domstolen vil vaere i tvivl om afggrelsen. Kun nar disse betingelser er opfuldt,
kan den nationale ret undlade at foreleegge spargsmalet for domstolen og saledes
selvstendigt treeffe afgarelsen.

Dommen kan findes pa http://www.europa.eu.int/eur-lex/da/index.html - se ogsé
EU Ret, 3. reviderede udgave af Ruth Nielsen, side 92.
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| forhold til koncernlan medfarer landsrettens forstaelse antage-
ligvis, at koncernlan efterfglgende kan ydes, safremt det ikke har vee-
ret parternes oprindelige intention, at datterselskabet midler skulle an-
vendes hertil. Denne opfattelse stgttes af en afgaerelse fra Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen fra 2001%°, hvori Styrelsen generelt anfarer N&r
det skal vurderes om en transaktion er i strid med Aktieselskabslovens
§ 115, stk. 2, vejer aktie-erhververs hensigter pa erhvervelsestids-
punktet tungt™. Erhvervs- og Selskabsstyrelsens opfattelse har sin be-
rettigelse i en bevismassig vurdering. Men ogsa materielt kan det an-
fores, at Styrelsens opfattelse har noget for sig for sa vidt angar kon-
cernlan.

Da koncernlan er en delmangde af de dispositioner, der som
udgangspunkt er ulovlige selvfinansierende dispositioner, vil det altid
vaere en konkret vurdering, der kan begrunde, at dispositionen allige-
vel accepteres. Sadan ma det ngdvendigvis vere, nar to lovbestem-
melser, der sgger at varetage to modsatrettede interesser, regulerer en
og samme disposition. Andre fortolkningsregler vil ikke medfgre et
hensigtsmaessigt resultat. Lex posterior vil medfgre, at koncernlanet
altid ville veere lovligt, da koncernlansreglerne er yngre end selvfinan-
sieringsreglerne, medens lex specialis vil medfgre, at koncernlanet al-
drig ville veere lovligt®. Lex posterior medfarer en oplagt risiko for
kapitalinteressen, og virker derfor imod bestemmelsens hensigt. Om-
vendt har lex specialis heller ikke meget for sig, nar Vestre Landsrets
kendelse inddrages. Lex specialis ville endvidere medfare, at koncern-
lan i praksis ville umuliggeres, nar moder- eller datterselskabets aktier
var genstand for omsatning, hvilket ikke kan tenkes at veere hensig-
ten med bestemmelsen. Derfor ma lgsningen blive, at der kan ydes
koncernlan mellem et datter- og moderselskab, safremt dette 1an ikke
har et finansielt sigte i forbindelse med en tidligere eller forestaende
aktietransaktion.

Det er saledes klart, at hvis der foreligger en tidsmassig sam-
menhang mellem aktietransaktionen og etableringen af koncernlanet,
eller der pa anden made kan pavises at et koncernlan er teenkt anvendt
til indfrielse hos moderselskabets finansier, vil der foreligge ulovlig
selvfinansiering.

| gvrigt ma det vaere en betingelse, at det ogsa efterfglgende kan
konstateres, at koncernlanet faktisk ikke blev anvendt til finansierin-
gen af aktieerhvervelsen.

Koncernlanenes lovlighed i denne sammenhang har i gvrigt hgj
praktisk betydning. Senest har de patenkte koncerninterne finansielle
konstruktioner i forbindelse med overtagelsen af rengaringsselskabet
ISS medfart dyb uenighed mellem pa den ene side 1SS’ kreditorer og
pa den anden side kagberne, Kapitalfonden EQT og Goldmann Sachs.

%0 Erhvervs- og Selskabsstyrelsens afggrelse af 2/2-2001.

*1 Jens Evald, Retskilderne og den juridiske metode, 2. udgave, side 19. | lex poste-
rior gar den yngre lov forud for den aldre. Ved lex specialis gar den specielle
lov, selvfinansiering, forud for den generelle lov, koncernlanet.
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En &ldre sag fra Handelsministeriet® viser en konstruktion, der
ma anses som kerneomradet for selvfinansieringsforbuddet jf. Aktie-
selskabslovens § 115, stk. 2, 1.pkt.

Et anpartsselskab laner, i forbindelse med erhvervelsen af hele
aktiekapitalen i et malselskab, den vasentligste del af kabesummen i
en bank mod selvskyldnerkaution fra anpartsselskabets ledelse. Et in-
destaende, som malselskabet har i banken, skal ikke stilles som sik-
kerhed, men med anpartsselskabets erhvervelse af aktierne agter det at
lane de forngdne midler i malselskabet, der er blevet datterselskab,
med henblik pa indfrielse af lanet i banken. Der er utvivisomt tale om

Lan til keb af akti-
er i Datter A/S |
Bank d Moder ApS

Koncernlan
til indfrielse
af banklanet

Kgb af akti-
Datter erne i C A/S

A/S

ulovlig selvfinansiering, idet malselskabet, helt evident, gennem udlan
efterfalgende finansierer aktiekabet.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsens har i sin afgarelse af 27. juni 1994
behandlet en sag med tilsvarende problemstillinger, idet der dog var
tale om et koncernlan i forbindelse med en kapitalforhgjelse og ikke
en virksomhedsoverdragelse.

Et moderselskab havde 75 mio. DKK til gode hos nogle datter-
selskaber, og gnskede at gennemfgre en kapitalforhgjelse pa 250 mio.
DKK i datterselskaberne. Pengene hertil skulle finansieres af moder-
selskabets bank. Efter kapitaltilfgrslen i datterselskaberne, skulle dat-
terselskaberne indfri deres udestaende overfor moderselskabet pa 75
mio. DKK, og herefter udlane restbelgbet pa 175 mio. DKK til moder-
selskabet. Gennem denne transaktion ville moderselskabet kunne ind-
fri det netop optagede lan i banken. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
fandt, at selv om 1) tilbagebetaling af 1an og 2) etablering af koncern-
Ian var i overensstemmelse med selskabslovgivningen, indebar sam-
spillet mellem de enkelte elementer, og dermed den samlede virkning
af fremgangsmaden som helhed, at datterselskaberne, og ikke moder-
selskabet, selv finansierede den planlagte kapitaludvidelse. Frem-
gangsmaden var derfor omfattet af forbuddet mod selvfinansiering.

52 Sagen er gengivet i Ida Rosenberg m.fl. Aktieselskabsloven, 6. udgave, side 372.
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Det er korrekt, at situationen ogsa er omfattet af selvfinansiering.
Men som anfart af Werlauff, sa ligner situationen dog mere en over-
treedelse af Aktieselskabslovens § 48h om forbud mod at tegne aktier i
selskabet selv.”® Da bestemmelserne sgger at beskytte samme kapital-
interesse, daekker Aktieselskabslovens § 48h og § 115, stk. 2 her det
samme omrade, og dispositionen kan anskues ud fra begge bestem-
melser.

Det ma nok antages, at hvis moderselskabet alene havde faet fo-
retaget en kapitalforhgjelse, der svarede til tilgodehavendet pa 75 mio.
kroner, og som efterfglgende var betalt tilbage til moderselskabet til
indfrielse af gaelden, ville dispositionen naeppe veere omfattet af selv-
finansieringsforbuddet, da der her alene ville foreligge en geldsbeta-
ling og ikke laneydelse.

Det kan i forlengelse heraf overvejes, om der gelder et forbud
mod, at et selskab stiller 1an, sikkerhed eller midler til radighed for er-
hvervelse af aktier i et sgsterselskab. Et sadan forbud findes eksem-
pelvis i den svenske bestemmelse om selvfinansiering®. Selvom det
kan anfares, at to sgsterselskaber vil veere kendetegnet ved, at der bag
dem begge sidder den samme ejerkreds pa majoriteten af stemmerne,
jf. Aktieselskabslovens § 2, sa vil der som udgangspunkt ikke i ordly-
den af det danske forbud kunne findes stgtte herfor. Imidlertid vil net-
op det forhold, at der er personsammenfald i den bestemmende aktio-
neerkreds i begge selskaber, potentielt kunne aktualisere den samme
risiko for kapitalen, som bestemmelsen sgger at undga. Tilfelde hvor
der faktisk sker en finansiering til erhvervelse af aktier i det langiven-
de selskab, vil derfor kunne risikere at blive vurderet som omgaelse.

3 Erik Werlauff, Efterfinansierede aktiekab — lovlig selvfinansiering gennem ud-
bytte m.v., U2001B.384.

> Michael Serup, Granserne for (u)lovligt anvendelse af et selskabs midler til er-
hvervelse af aktier i selskabet, U1996B.72.
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Heroverfor ma det dog anfares, at det selskabsretlige udgangs-
punkt skal fastholdes, selvom forbuddets raeekkevidde er upracist, og
dispositionerne sker i en koncern. Der er saledes, pa trods af person-
sammenfald, tale om selvstendige juridiske personer med hver deres
ansvarlige bestyrelse og ledelse. Uanset at der bestar et sadan person-
sammenfald, sa vil en laneydelse fra Datterselskab 1 til Moderselska-
bet med henblik pa keb af aktier i Datterselskab 2 som udgangspunkt
ikke udgere selvfinansiering. Dette skyldes, at beskyttelsesobjektet i
aktietransaktionen er Datterselskab 2 og dettes kreditorer og aktione-

rer.
Moder A/S
Koncernlan til _
erhvervelse af _Ktab af aktier
aktier i Datter 2 i Datter 2
Datter 1 A/S Datter 2 A/S

Hvordan aktieerhververen, her Moderselskabet, i gvrigt finan-
sierer en sadan erhvervelse, er ikke genstand for regulering i § 115, stk.
2. | en situation hvor lanet i gvrigt er givet til moderselskabet pa sad-
vanlige betingelser, vil dispositionen ikke veere ulovlig. En efterfgl-
gende transport mellem datterselskaberne, saledes at Datterselskab 2
erhverver fordringen pa moderselskabet vil dog formentlig medfare, at
selvfinansieringsbestemmelsen er realiseret. Dette skyldes, at moder-
selskabet gennem koncernforholdet til stadighed kan preege dattersel-
skabets beslutninger.

| forleengelse af omgaelsesproblematikken ma det bemaerkes, at
de ulovbestemte undtagelser for aktionzrlan, der geelder for dispositi-
oner, som er erhvervsmassigt begrundede og sadvanlige inden for
branchen®, tilsvarende ikke kan antages at udgere ulovlig selvfinan-
siering. Sondringen, der for sa vidt angar aktionzrlan kan findes di-
rekte i § 115, stk. 1s forarbejder™, er ikke omtalt i forarbejderne til §
115, stk. 2. Der er imidlertid tale om en praktisk undtagelse, der ellers
ville forhindre en fremtidig aktiongr i at have et almindeligt samhan-
%glsforhold med det selskab, som han potentielt senere bliver aktionaer
i°.

Det ma saledes antages, at der ikke er noget til hinder for, at der
mellem kaber og malselskabet, eksempelvis et selskab, der gnsker at
opkgbe sin leverandgr, findes en eksisterede og ssedvanlig samhan-
delskredit. Dette falger allerede af, at der skal ydes finansiering til er-
hvervelse af aktier i selskabet. En sedvanlig handelskredit mellem sel-

> Niels Bang Sgrensen, Aktionarlén i Praksis, Nordisk Tidsskrift for Selskabsret,
2004, nr. 4, side 446.

%6 Folketingstidende 1981/1982, tillaeg A, spalte 2885.

5" Britta K. Thomsen, Justita 1992, nr. 5, side 17.
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skabet og dets potentielle aktionarer, kan ikke anses som en finansie-
ring af en fremtidig aktieerhvervelse i selskabet. Dette forudseatter na-
turligvis, at handelskreditten ikke anvendes til omgaelse af selvfinan-
sieringsforbuddet. En sadan opfattelse er i gvrigt i overensstemmelse
med preemisserne i VLK 1999.1429, der tilleegger det betydning at ”
... der i salgsgjeblikket ..[ ].... er ydet lan...[ ]... til gennemfarelse af
handlen”.

Preemisserne kan siges at tillegge en subjektiv vurdering sterre
plads, end der synes rum for i bestemmelsens ordlyd, som er formule-
ret helt objektivt. | overensstemmelse med Vestre Landsrets forstaelse
hedder det noget bredere fra Erhvervs- og Selskabsstyrelsens afgarelse
af 02.02.2001°®, at: "N4r det skal vurderes om en transaktion er i strid
med Aktieselskabslovens § 115, stk. 2, vejer aktie-erhververs hensigter
pa erhvervelsestidspunktet tungt”. Der er naeppe grundlag for at til-
leegge det subjektive element sa stor materiel vaegt i § 115, stk. 2, som
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen tilsyneladende giver udtryk for i denne
afgerelse. Bevismassigt er det dog klart, at nar der kan pavises en
hensigt om selvfinansiering, vil det veere lettere at sandsynliggare en
overtredelse af selvfinansieringsforbuddet overfor domstolene, selv-
om det, grundet pengenes generiske karakter, vil veere vanskeligt at
pege pa en direkte lanefinansierende disposition.

2.2.2 Serligt om koncernlan og egne aktier

Eftersom der ikke geelder nogen undtagelse for moderselskaber sva-
rende til Aktieselskabslovens § 1153, stk.1, volder det ingen vanske-
ligheder at erkende, at et datterselskab ikke ma yde Ian til sit moder-
selskab med henblik pa kgb af aktier i datterselskabet selv. Der sker
en objektiv konstaterbar realisering af indholdet i § 115, stk. 2, ved at
datterselskabet "yder lan [...] til finansiering af erhvervelse af aktier i
selskabet”.

Dette synes umiddelbart ogsa at vere tilfeldet, hvis et dattersel-
skab yder Ian til sit moderselskab med henblik pa, at moderselskabet
opkaber egne aktier. Herved “ydes der 1an til finansiering af aktier i
selskabet eller dets moderselskab™. Hvis kreditten ydes til en udenfor-
staende tredjemand, vil det vaere uden betydning, om det er modersel-
skabet eller et datterselskab, der er kreditor, da det vil have samme ef-
fekt pa koncernen som helhed, og en sadan disposition vil udggre en
ulovlig selvfinansiering.

Moder A/S | Opkgb i af
g egne aktier

Koncernlan til modersel-
skabets erhvervelse af
egne aktier

Datter A/S

%8 Afggrelsen, der egentlig omhandler fusionstilfalde, behandles indgdende i afsnit
3.2.3.6.
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Det samme kan imidlertid ikke anfgres ved andre koncerninterne
dispositioner. Det falger af Aktieselskabslovens § 48, stk. 1, at et sel-
skab og dets datterselskaber ma erhverve op til 10 % af aktiekapitalen
i selskabet. Det er saledes ikke ulovligt for et datterselskab at kabe ak-
tier i sit moderselskab. Set i dette lys er det vanskeligt at pege pa en
begrundelse, der tilsiger, at det skulle involvere starre risiko for dat-
terselskabets kapital at stille sikkerhed eller yde lan med henblik pa, at
moderselskabet opkaber egne aktier, end at datterselskabet selv fore-
tager kabet.

Kapitalinteressen er ikke ringere stillet ved udlan frem for kab.
Der kunne maske endda anfgres en formodning for, at kapitalinteres-
sen ber tilsige, at datterselskabet laner pengene til moderselskabet, i
stedet for selv at foresta aktiekabet.

Nar der ses bort fra barsnoterede selskaber, vil markedet for mi-
noritetsposter, hvilket et datterselskabs besiddelser jf. 10%-reglen i §
48, stk. 1 altid vil veere, typisk veere meget begraenset. Ofte vil det re-
elt kun vaere muligt at seelge til hovedaktionaren. Det kan derfor veere
vanskeligt for et datterselskab, med aktier i moderselskabet, efterfal-
gende at afsatte disse illikvide aktier til samme kurs, som de blev kabt.
Det kan fx teenkes, at hovedaktionseren mangler penge eller ikke gn-
sker at erhverve aktierne. Havde datterselskabet imidlertid i stedet lant
pengene til moderselskabet, saledes at moderselskabet selv kunne kg-
be sine aktier, ville datterselskabet have et tilgodehavende, der af skat-
temaessige Arsager ville vare rentebarende® og endvidere typisk skul-
le indlgses til kurs pari. Som aktieejer vil datterselskabet derimod ikke
have noget tilgodehavende hos nogen.

Uanset at § 115, stk. 2, umiddelbart virker klar pa dette punkt,
og at en disposition som beskrevet ovenfor realiserer forbuddets ind-
hold, er det, de lege feranda, min opfattelse, at der med fordel kunne
sondres mellem tilfeelde, hvor datterselskabet laner penge til en uden-
forstaende tredjemand med henblik pa keb af aktier i moderselskabet,
hvilket utvivisomt er ulovligt, og det tilfeelde hvor lanet ydes til mo-
derselskabet, i en situation hvor alternativet ville veere at datterselska-
bet selv havde kabt aktier i moderselskabet. Sondringen har sin beret-
tigelse, netop fordi det ofte vil veere en, for kapitalinteressen, mere be-
tryggende lgsning at lane pengene ud i stedet for at kebe aktierne.

Et andet interessant tilfeelde hvor selvfinansieringsforbuddet kan
teenkes at sta i vejen for en velbegrundet disposition er afhendelse af
egne aktier. Hvis selskabet besidder aktier ud over 10%-greensen i Ak-
tieselskabslovens § 48, stk. 1, pahviler det selskabet at afhande aktier
i tilstraekkeligt omfang til at komme ned pa eller under 10%-graensen.
| et sadan tilfeelde vil selskabet ikke kunne yde kredit til en potentiel
aktieerhverver, uanset at selskabet i denne situation er lovmassigt for-
pligtet til at foretage en sadan afhandelse, da det vil indebere en rea-
lisering af selvfinansieringsforbuddet. Konsekvensen vil da i stedet
veere en kapitalnedszttelse jf. Aktieselskabslovens § 48f, under iagtta-
gelse af reglerne om proklama. Herved sikres selskabets kreditorer,
hvorfor selvfinansieringsforbuddet i denne sammenhang ma antages

% Jf. Armslengdeprincippet.
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at virke efter sin hensigt. Finansieringen af salg af egne aktier ma der-
for, udenfor det tilfelde der er omfattet af den generelle undtagelse for
medarbejderaktier i Aktieselskabslovens § 115a, stk. 2, ngdvendigvis
komme fra en udenforstaende finansier.

Tilsvarende betragtninger kan anfares i forbindelse med lignen-
de konstruktioner. Serligt fra bgrsretten kendes udtrykket “white
knights” om den situation, hvor et selskab, der er udsat for et conte-
sted takeover, formar at fa venligsindede samarbejdspartnere til at er-
hverve selskabets aktier sidelgbende med opkgbsforsgget, for derved
at umuliggere dette®. Malselskabet selv vil vare berettiget til at op-
kgbe egne aktier i denne situation, evt. uden generalforsamlingens
bemyndigelse, jf. Aktieselskabslovens § 48a. Teankes det, at mal-
selskabet har rigelige aktiver, men dog ikke tilstreekkelige likviditet,
til selv at foretage opkabet af egne aktier, vil selvfinansieringsforbud-
det stille sig hindrende i vejen for, at malselskabet i stedet stillede
tabsgaranti, der holder sig inden for 10%-gransen, overfor en “white
knight”. Det er vanskeligt at forfeegte det synspunkt, at kapitalinteres-
sen ved en garantistillelse i en sadan situation er udsat for en sarlig ri-
siko, som kapitalinteressen ikke ville veere udsat for, hvis malselska-
bet som alternativ havde veret i stand til selv at opkabe sine aktier.
Som selvfinansieringsforbuddet er formuleret i dag, vil det dog vere
ulovligt at stille en sadan garanti.

Sammenfattende kan det siges, at eksemplerne illustrerer, at
selvfinansieringsforbuddet i nogle tilfeelde reekker ud over den beskyt-
telsesinteresse, som er ngdvendig. | et gkonomisk solidt selskab med
adgang til en stor likvidbeholdning vil selvfinansieringsforbuddet ikke
veere et problem. Er situationen imidlertid den, at selskabet for gje-
blikket mangler likviditet, betyder selvfinansieringsforbuddet, at sel-
skabets handlingsmuligheder begraenses betydeligt i en opkgbssituati-
on.

2.2.3 Seerligt om cash pooling

Som anfart ovenfor ma et datterselskab ikke yde Ian, eller stille sik-
kerhed til finansiering af moderselskabets kab af aktier i datterselska-
bet. Da bestemmelsen er objektivt formuleret, rejser dette serligt et
problem i cash pool-arrangementer, som et nyt datterselskab skal ind-
treede i. Men ogsa den situation, hvor moderselskaber foretager et
konsoliderende opkeb i et eksisterende datterselskab, der muligvis al-
lerede deltager i koncernens cash pool-ordning, vil aktualisere samme
problemer.

Likvidationsstyring i koncerner sker i udbredt grad ved cash
pooling. Cash pooling er selvfinansieringsretligt at anse som en kredit-
facilitet i form af et stdende koncernlan. Ordningen indebeerer, at en
reekke af eller alle koncernens selskaber i feellesskab administrerer de-
res likviditetsbehov. Overordnet findes der to former for cash
pool: ”imaginar pooling” (notional pooling) og "egentlig likviditets-
udligning” (zero balancing). Egentlig likviditetsudligning forudsatter
en faktisk pengeoverfgrsel og samling af likviditet pa en samlekonto;
en sakaldt "master concentration account”, hvorimod imaginzr poo-

8 paul Kriiger Andersen & Nis Jul Clausen, Barsretten, 2. udgave, side 391.
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ling fungerer ved en rentekompensationsmodel geldende for samtlige
involverede bankkonti ®*. | et selvfinansieringsperspektiv er det un-
derordnet, om den foreliggende cash pool er arrangeret som en notio-
nal- eller en zero balancing-ordning. Det afgerende er, at cash poolen
udger en kreditfacilitet, hvorfor begge typer vil vere omfattet af den
felgende gennemgang.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsens betingelser for pa ulovbestemt
grundlag at acceptere en cash pool-ordning er, at den skal veere er-
hvervsmaessigt begrundet for selskabet, herunder for koncernen som
helhed, og at den er forsvarlig og saeedvanlig®.

Et lgbende kreditarrangement, som cash pools er udtryk for, gar
det vanskeligt at foretage konsoliderende opkaeb i eksisterende datter-
selskaber eller indlemme nye datterselskaber i den koncernens finan-
sielle infrastruktur. Dette skyldes ikke mindst at § 115, stk. 2 er objek-
tivt udformet, og derfor omfatter den lille aktieerhvervelse savel som
den komplette virksomhedsoverdragelse.

Sker et opkeb af aktier i et selskab ved treek pa cash poolen,
hvorved dette bliver et datterselskab, vil selve dette forhold udelukke,
at datterselskabet indtraeder i cash pool-ordningen. Selvom Aktiesel-
skabslovens § 115, stk. 2 som udgangspunkt ikke svaekkes af den tid,
der er forlgbet efter aktietransaktionen, vil koncernlansreglerne, og
herunder cash pool-ordninger, som anfgrt ovenfor, efter et stykke tid
igen fa forrang frem for selvfinansieringsforbuddet. Principielt vil der
dog stadig kunne statueres selvfinansiering, safremt der beviseligt
ydes lan til finansieringen. Pa et vist senere tidspunkt vil man imidler-
tid lettere kunne afvise formodningen om, at der faktisk er sket selvfi-
nansiering.

Herved ses dog ogsa, at tiden alene er et indicium for, at der fak-
tisk ikke foreligger selvfinansiering. Det ma derfor fastholdes, at der
principielt ikke er noget til hinder for, at et nyt datterselskab straks
indtreeder i en cash pool-ordning, sa leenge koncernen sikrer sig et sik-
kert bevis for, at den likviditet, som datterselskabet bringer ind i cash
poolen, faktisk ikke er blevet anvendt til finansieringen af det nye dat-
terselskab. Der er dog tale om en bevismaessig grazone, hvorfor det
materielle resultat glider sammen med bevismassige problemer.

Det kan herefter overvejes, hvordan et moderselskab, der indgar
i en eksisterende cash pool-ordning, kan fremmedfinansiere overtagel-
sen af et andet selskab, og lade det nye datterselskab indtreede i kon-
cernens cash pool-ordning. Umiddelbart ma det aktieerhvervende mo-
derselskab optage et 1an ved siden af cash pool-ordningen. Dette hjael-
per imidlertid kun gjensynligt, hvis de afdrag, som moderselskabet be-
taler til sin finansier, sker ved traek pa den cash pool-ordning, som dat-
terselskabet er indtradt i. Derfor vil en selvstendig finansiering uden
om cash poolen ikke i sig selv hindre selvfinansiering. Det ma ogsa

81 Erhvervs- og Selskabsstyrelsens notat om analyser og forslag til ny regulering af
1an til moderselskaber fra foraret 2002 & Niels Bang Sgrensen, Aktionarlan i
praksis, Nordisk Tidsskrift for Selskabsret, 2004; Nr. 4, side 453.

82 Nils Kjellegaard Jensen, Selskabsretlig Handbog — (U)lovlig kapitaludtraek i A/S
& ApS, side 154.
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kreeves, at ydelserne til betaling af den eksterne finansier holdes ad-
skilt fra cash poolen.

Safremt der eksisterer en cash pool-ordning, der omfatter hele
koncernen, vil den sikre vej for et moderselskab, der gnsker at konso-
lidere sin ejerandel i et datterselskab veere at fremmedfinansiere opkga-
bet. Herefter ma afdragene ske ud af moderselskabets egne indtagter,
som skal holdes adskilt fra cash pool-ordningen. Bestemmelsens ob-
jektive udformning medfarer, at et moderselskab, der er velkonsolide-
ret og har en stor likviditet i cash poolen, ikke vil kunne anvende disse
likvider til selv et mindre opkeb af aktier i et datterselskab. Dette
skyldes, at pengenes generiske karakter bibringer en formodning for,
at datterselskabet selv har bidraget med likvider i cash poolen, og her-
ved indirekte stillet en laneydelse til radighed i forbindelse med aktie-
erhvervelsen.

Det er selvsagt uhensigtsmaessigt, at et datterselskab i yderste
konsekvens ma udtraede af en eksisterende cash pool-ordning, safremt
moderselskabet har foretaget et mindre konsoliderende opkab af aktier
i datterselskabet, og det kan vel ikke afvises, at et moderselskab kan
veere sa gkonomisk dominant i koncernen, at det i praksis ikke vil ve-
re meningsfuldt at sige, at datterselskabet har medvirket til finansie-
ringen af opkebet af aktier i datterselskabet selv. Uanset at reale hen-
syn tilsiger, at et meget velkonsolideret moderselskab ikke, ngdven-
digvis, skal anvende en fremmedfinansiering og herefter sgrge for, at
den del af moderselskabets indtaegt, der skal betale financieren holdes
adskilt for cash poolen, gar en sadan nuanceret opfattelse principielt
ud over, hvad der er belaeg for i bestemmelsens ordlyd®. Udover at ri-
sikere de gkonomiske byrder ved at udtraede af en cash pool-ordning,
indebaerer den nuverende usikre regulering endvidere, at de pagel-
dende selskabers ledelse risikerer strafforfglgning allerede ved simpel
uagtsomhed jf. Straffelovens § 19 sammenholdt med Aktieselskabslo-
vens § 161, stk. 1.

| Danmark har vi endnu ikke faet lovgivning, der regulerer cash
pool-ordninger. 1 Norge har man i Aksjeloven og Allmennaksjelov §8
8-7, stk. 4** siden 2003 haft bestemmelser, som tillader deltagelse i
cash pool-ordninger, sa leenge at midlerne i cash poolen alene bruges i
koncernens virksomhed. Det er saledes ikke muligt at lave en udlod-
ning fra cash poolen, da midlerne herved ikke bruges i koncernens
virksomhed, men i den enkelte (udbytteudloddende) virksomhed®.
Det ville antageligvis heller ikke veere muligt for moderselskabet at
anvende cash poolen til at foretage opkeb af datterselskaber, da ogsa
dette ville betyde, at midlerne gik til en enkelt virksomhed. Der er sa-

% Problematikken er diskuteret med Konsulent i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen,
Jan-Christian Nilsen, der dog tilslutter sig en nuanceret betragtning.
Bestemmelsen i norsk ret lyder: (4) Forbudet i farste og annet ledd er ikke til
hinder for at et datterselskap deltar i en konsernkontoordning sammen med andre
selskaper i konsernet (jf. § 1-4 annet ledd farste punktum), dersom midlene pa
kontiene bare brukes i konsernets virksomhet. Kongen kan i forskrift gi regler
om hva som skal anses som en konsernkontoordning.

— Kilde: http://www.lovdata.no/all/tl-19970613-044-040.html.

Niels Bang Sgrensen, Aktionerlan i praksis, Nordisk Tidsskrift for Selskabsret,
2004; nr. 4, side 444ff.
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ledes tale om cash pool-ordninger, der forudseatter en vis adskillelse af
de deltagende selskabers pengebeholdninger.

Deltagelse i cash pool-ordninger pa tilsvarende vilkar ville kun-
ne lette de bevismassige selvfinansieringsproblemer i dansk ret. | det
omfang der ikke kunne tilga moderselskabet midler fra cash poolen til
finansieringsomkostninger, ville et nyt datterselskab kunne indtraede i
den samlede koncerns finansielle infrastruktur umiddelbart efter aktie-
transaktionen med de fordele dette indeberer, som formindskelse af
renteudgifter, billigere valuta transaktioner mv.

Som anfgrt synes der pa den ene side at vere et praktisk behov
for at kunne anvende cash pool-ordninger ogsa til aktiekab i dattersel-
skaber. Pa den anden side medfarer artikel 23, stk. 1s udformning i
Kapitaldirektivet ingen mulighed for de minimis-betragtninger. Selv-
finansiering er principielt selvfinansiering, uanset hvor undseelig
ydelsen er, bade relativt og absolut. Aktieselskabslovens § 115, stk. 2
indeholder da heller ingen momenter, der kan anfares til statte for en
subjektiveret vurdering. Da der er tale om et minimumsdirektiv, vil
der ikke veere mulighed for en lempeligere forstaelse af dansk ret.
Samme rigiditet anses bestemmelsen i gvrigt ogsa at medfere i en-
gelsk ret®.

Konklusionen er derfor ikke ligetil. Det praktiske retsliv kan pe-
ge pa en reekke omstaendigheder, der synes at tale for en nuanceret til-
gang. Juridisk er der nappe grundlag for en sadan nuanceret opfattelse,
uden at EF-domstolen farst har indremmet en sadan mulighed.

En nuanceret opfattelse ma pa denne baggrund, i hvert fald for
tiden, afvises som galdende ret. Derfor ma der treeffes et valg i for-
bindelse med en refinansiering af et nyerhvervet datterselskab, uanset
koncernens likviditet og soliditet. Enten finansieres kabet af aktierne
fra en anden kilde end treek pa cash pool-ordningen, eller datterselska-
bet ma afsta fra at indtreede i cash poolen. Hvor laenge et datterselskab
ma std pa standby i koncernens finansielle struktur, er et abent
spargsmal. Det forekommer dog oplagt at en kort periode pa uger eller
fa maneder vil aktualisere selvfinansieringsforbuddet.

Sammenfattende kan det siges, at aktionzrlansreglerne udger en
delmangde af selvfinansierende dispositioner, og i denne delmangde
udger koncernlansreglerne de selskabsretlige dispositioner, der kan
volde de stgrste vanskeligheder i praksis. Problemerne bestar ikke i at
identificere 1an eller sikkerhedsstillelsen, men derimod i at Aktiesel-
skabsloven har opstillet to modsatrettede bestemmelser. Lanedisposi-
tioner, der sigter til at finansiere aktieerhvervelser, vil fortsat veere
ulovlige. Et nyt moderselskab eller et moderselskab, der blot gennem
opkgb har konsolideret sin stilling i datterselskabet, vil dog ikke for
tid og evighed veere forhindret i at optage lan hos sit datterselskab. Pa
et tidspunkt vil Aktieselskabslovens restriktioner jf. 8 115, stk. 2, slip-
pe sit tag og igen lade § 115a f& forrang®’. Problemets kerne er at af-
klare, hvor lenge et, i gvrigt lovligt, koncernlan ma anses som haven-
de en sddan sammenhzang med aktietransaktionen, at lanet bliver ulov-

% Dr. Eilis Ferran, Company Law and Corporate Finance, Oxford, side 387ff.
®"" Ibid, side 157f.
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ligt. Nar et stykke tid har passeret efter en transaktion, vil det i praksis
veere ganske vanskeligt at foretage en tilstraekkelig sikker vurdering.
Det er derimod helt sikkert, at et l1an, der ydes efter at modersel-
skabets finansier pa sedvanlige vilkar er tilbagebetalt, vil vare lovligt.
Penges generiske karakter betyder imidlertid, at moderselskabet, kort
efter overdragelsen, vil kunne allokere sine ressourcer pa en sadan
made, at moderselskabets egne indtagter gar til betaling af sin finan-
sier. Et koncernlan, der herefter optages til betaling af andre forplig-
telser, synes umiddelbart at matte veere lovligt. Dispositionen dakker
imidlertid blot over, at moderselskabet har valgt at allokere sine res-
sourcer pa én made, og dermed valgt at deekke én kreditor frem for en
anden. Var lanet ydet til betaling af moderselskabets finansier, var di-
spositionen oplagt ulovlig. For kapitalinteressen i datterselskabet sy-
nes der ikke at veere nogen forskel. Werlauff sammenligner vanskelig-
hederne i en s&dan bevisvurdering med at lgse cirklens kvadratur®.

2.2.4 Seerligt om udenlandske selskaber

Slutteligt skal der ses pa udenlandske selskabers stilling i forbindelse
med efterfglgende lanedispositioner. Registreringsteorien, der hyldes
som de danske selskabsretlige IPR-regler, tilsiger, at lovligheden af
selvfinansierende dispositioner ma afggres ud fra det lands regler,
hvori selskabet er registreret. Dette dbner selvsagt mulighed for en
reekke omgaelseshandlinger, som ikke er blevet mindre af Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen noget restriktive anerkendelse af moderselskaber
i relation til aktionaerlansreglerne.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsens definition af moderselskab, jf.
Aktieselskabslovens § 2, stk.1, medfarer, at moderselskaber placeret
uden for EU/E@S ikke anerkendes som egentlige “moderselskaber”,
hvortil der kan ydes lovlige koncernlan®®. Denne opfattelse har den
uhensigtsmaessighed, at ledelsen i et saddan "moderselskab”, eksem-
pelvis et amerikansk selskab, principielt ville kunne modtage lan fra
det danske “datterselskab”. Ledelsen i anerkendte moderselskaber vil
derimod ikke kunne modtage lan fra datterselskabet, jf. aktionzerlans-
reglerne i Aktieselskabslovens § 115, stk. 1. | forhold til § 115, stk. 2
medfgrer denne uhensigtsmassighed ikke en forgget adgang til at stil-
le midler til radighed i forbindelse med en sadan ledelses personlige
aktiekab i det danske “datterselskab”. Dette skyldes, at forbuddet net-
op retter sig mod bade nuverende og potentielle aktionarer.

Som anfgrt medfarer denne praksis tilsyneladende, at et dansk
datterselskab principielt ville kunne yde lan til ledelsen i sit ikke-
anerkendte "moderselskab” " til andre formal end keb af aktier i dat-
terselskabet selv. "Moderselskabsledelsen” vil herefter kunne tenkes
at anvende lanet til at erhverve aktier i det pageldende “modersel-
skab”, fx med henblik pa en management buy out. Dette forudsetter
selvsagt, at en langivning overordnet set vil vere i det danske "datter-
selskabs” selskabsinteresse.

%8 Erik Werlauff, Efterfinansierede aktiekgb- lovlig selvfinansiering gennem udbyt-
ter, U2001B.381.

5 Erik Werlauff, Selskabsret, 5. udgave, side 291.

™ paul Kriiger Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret, 8. udgave, side 507.
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Antagelsen kan dog ikke holde til en naermere analyse. Aktio-
ner- og kreditorinteressen i et i Danmark registreret selskab andrer
sig nemlig ikke af, om Erhvervs- og Selskabsstyrelsen anerkender det
konkrete majoritetselskab som et "moderselskab”. Et i USA registre-
ret “moderselskab” har ikke mindre indflydelse pa sine danske "dat-
terselskaber”, end et i EU registreret, og dermed anerkendt, modersel-
skab. Da formalet med forbuddet mod selvfinansiering er at beskytte
den tilvejebragte kapital, vil der derfor foreligge en tilstreekkelig lig-
hed i situationerne til at anerkende en omgaelsesslutning, og et sadan
udlan mé anses som ulovligt. Endvidere vil de almindeligt gaeldende
krav til formuepleje og kapitalforvaltning i Aktieselskabslovens § 54,
stk. 3, i gvrigt tilsige, at det danske datterselskab ma vere szrdeles
varsom med s&danne udlansdispositioner’.

Tilsvarende betragtninger kan ikke, med samme styrke, gares
geldende om selvfinansierende lanedispositioner, der foretages af
udenlandske datterselskaber overfor et dansk moderselskab. Aktiesel-
skabsloven sgger at beskytte danske selskaber, og det klare selskabs-
retlige udgangspunkt om, at selskaberne er og vedbliver at vere selv-
steendige retssubjekter gar, at kreditorer og aktionarer i det danske
moderselskab ikke udsattes for nogen direkte risiko herved.

Det kan dog naeppe afvises, at en udenlandsk selvfinansiering
kan have en sa odigs karakter og omfang, at det virker kreenkende pa
den danske retsbevidsthed. Kapitalinteressen kan selvsagt udsattes for
en risiko ved grove misbrug, men der vil den rette subsumption imid-
lertid veere Aktieselskabslovens ansvarsregler jf. § 140 og muligheden
for heaftelsesgennembrud i det omfang, der foreligger en sammen-
blanding af selskabernes skonomi enten indadtil eller udadtil’. I for-
hold til ansvarsreglerne, indeholder selvfinansieringsbestemmelsen
dog den yderligere betryggelse af kapitalen, at retsfalgen er en objek-
tiv tilbagebetalingspligt, jf. Aktieselskabslovens § 115, stk. 4. Det er
saledes ikke ngdvendigt at pavise et tab, hvilket oplagt letter mulighe-
den for at varetage kapitalinteressen.

En tendens til en international udvidende raekkevidde af Aktie-
selskabsloven synes at kunne finde stgtte i en utrykt afgerelse fra
@stre Landsret af 4. maj 2004, | sagen, der er anket til Hgjesteret, fo-
reld der, ifglge dansk ret, utvivisomt selvfinansiering i form af sikker-
hedsstillelse fra et fransk datterselskab til fordel for et dansk bedste-
moderselskab. Registreringsteorien ville tilsige, dels at vurderingen af
om der forela selvfinansiering, dels vurderingen af dens retsfalge mat-
te hvile pa fransk ret. Men @stre Landsret afviste dette anbringende og
afgjorde sagen efter dansk ret. Dommen er, med rette, indgaende kriti-
seret af Nils Kjellegaard, idet dommen ikke alene udvider Aktiesel-
skabslovens territoriale reekkevidde, men ogsa anerkender en meget
vid identifikation af selskaberne i en koncern.

™ Nils Kjellegaard Jensen, Selskabsretlig Handbog — U/-lovlig kapitaludtraek | A/S

og ApS, side 178.

Paul Kruger Andersen, Aktie- Og Anpartsselskabsret, 8 udgave, side 515.

Nils Kjellegaard Jensen, Selskabsretlig Handbog — U/-lovlig kapitaludtreek i A/S
& ApS, side 176.
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3. Selvfinansieringsforbuddets andet led

3.1 Introduktion

De farste to ulovlige former for selvfinansiering, 1an og sikkerhedsstil-
lelse, som omfattes af Aktieselskabslovens § 115, stk. 2, er behandlet i
afsnittet ovenfor. | dette afsnit behandles forbuddet mod at stille mid-
ler til radighed. Hvor Ian og sikkerhedsstillelse forpligter medkontra-
henten til at opfylde sin forpligtelse ved tilbagebetaling, vil det ofte
ikke veere tilfeldet, nar der stilles midler til radighed. Udtrykket har, i
modsetning til 1an og sikkerhedsstillelse, ikke en entydig juridisk de-
finition, men ud fra ordlyden synes det ikke at kunne afvises, at ogsa
definitive kapitaloverdragelser, fx udbytte og udlodning, kan vere
omfattet af bestemmelsen.

Dette spgrgsmal er et af de mest omdiskuterede i forbindelse
med selvfinansieringsforbuddet. Med undtagelse af Jan Schans Chri-
stensen’®, har der vaeret enighed i teorien om, at udlodninger ikke ville
udgere selvfinansiering, nar dispositionen i gvrigt skete i overens-
stemmelse med Aktieselskabslovens regler herom. Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen har direkte udtrykt, at Styrelsen ikke finder, at der fore-
ligger selvfinansiering ved fx udbytteudlodning”™. Senest har @stre
Landsret haft mulighed for at tage stilling til spgrgsmalet i TfS
2004.623 (Digidan). Dommens indhold tyder umiddelbart pa, at de
deltagende dommere i @stre Landsret ikke deler teoriens og Erhvervs-
0og Selskabsstyrelsens opfattelse af selvfinansieringsforbuddets reek-
kevidde. Dommen behandles nedenfor i afsnit 3.2.3.1.

I det fglgende vil det blive undersggt om formuleringen “at stille
midler til radighed” medfarer, at ogsa definitive kapitaludtreek er om-
fattet af bestemmelsen. Dette vil indledningsvis ske ved en ordlydsfor-
tolkning og gennemgang af forarbejderne, samt inddragelse af uden-
landsk ret. Derngest vil relevante former for kapitaludtreek blive gen-
nemgaet kasuistisk.

3.2 Raekkevidden af "at stille midler til radighed”

3.2.1 Ordlyd og forarbejder

Aktieselskabslovens § 115, stk. 2, 2. pkt., om at stille midler til radig-
hed kom ind i loven i forbindelse med loveendringen i 1982. Indtil da
gik forbuddet alene pa lan og sikkerhedsstillelse. Der er derfor dak-
ning for at antage, at udvidelsen var taenkt at skulle have et selvsten-
digt indhold, der var bredere end 1an og sikkerhedsstillelse.

Den oprindelige bestemmelse blev indfgrt i 1973 men var alle-
rede i beteenkning 362 fra 1964 foreslaet indfart. 1 den faellesskandi-
naviske betznkning om aktieselskaber fra 1969 blev bestemmelsen
igen foreslaet ved citering af 1964 betankningen. | 1969-forslaget var

™ Jan Schans Christensen, Contested Takeovers in Danish Law, side 250.

> | afggrelsen af 02.02-2001 siges det: “Det er derimod styrelsens opfattelse, at
udbetaling af udbytte og kapitalnedseettelser ikke vil veere i strid med selvfinan-
sieringsforbudet, nar selskabslovgivningens regler om udbytte og kapitalnedsaet-
telse bliver iagttaget”.

Beteenkning 540/1969 om fallesnordisk aktieselskabslovgivning, side 159 hen-
vises der direkte til beteenkning 362 fra 1964 og dennes indhold angdende moti-
verne for et selvfinansieringsforbud.
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forslaget under indtryk af Boss-sagerne’’ udvidet til ogs& at omfatte
sikkerhedsstillelse. Forslaget var begrundet med, at selvfinansierende
lanetransaktioner ofte har givet anledning til misbrug og medfart tab
for kreditorer og aktionzrer. Der henvistes til den tilsvarende britiske
bestemmelse i den dageldende Companies Act, section 54. Herefter
hedder det i beteenkningen:

"Bestemmelsen supplerer savel reglerne om ydelse af aktionarlan som reglerne
om erhvervelse af egne aktier og tager navnlig sigte pa de i praksis forekommen-
de tilfelde, hvor en kaber — evt. i et i dette gjemed stiftet holding-selskab er-
hverver samtlige aktier i et selskab pa kredit og samtidig opnar et 1an i det pa-
geeldende selskab til finansieringen af kabet med den udtrykkelige eller stiltiende
aftale, at lanet efter overdragelsen af selskabet skal indfries ved hjelp af det
overtagne selskabs egne midler.”"

Da bestemmelsen endelig blev indfart i 1973, skete det igen med
en henvisning til beteenkningen fra 1964, og selve lovforslaget bidra-
ger derfor ikke med yderligere fortolkningsbidrag”. Selvfinansie-
ringsforbuddet fik da felgende udformning:

"Et selskab ma ikke yde lan til finansieringen af erhvervelse af aktier i selskabet

eller aktier eller anparter i dets moderselskab. Ej heller mé selskabet stille sik-

kerhed i forbindelse med sadan erhvervelse®.”

I 1982 antog bestemmelsen den form, som den har i dag. 1982-
@ndringen skyldtes implementeringen af artikel 23, stk. 1 i det 2. Sel-
skabsdirektiv®!, Kapitaldirektivet, hvorved tilfgjelsen om ” at stille
midler til radighed” blev tilfgjet i bestemmelsen.

I bemerkningerne til lovforslaget, der vedrgrte en &ndring af
aktionzrlansreglerne, lades @ndringen nasten ubergrt. Ganske lako-
nisk hedder det i bemarkningerne®*:

| bestemmelsens stk. 2 opretholdes forbudet i AL § 115, stk. 4 [bestemmelsens
daveerende placering, red] dog saledes, at formuleringen er andret for at tilveje-
bringe overensstemmelse med direktivets art. 23, stk. 1. | den forsldede form om-
fatter bestemmelsen forbud enhver finansierings af kab af aktier eller anparter.”

De foreliggende fortolkningsbidrag er saledes i hgj grad uover-
ensstemmende og gensidigt udelukkende. Det anfares saledes, at:

. forbuddet opretholdes, hvilket efter dageaeldende lov ikke
omfatter andre ydelser end lan og sikkerhedsstillelse,

. forbuddet andres for at tilvejebringe overensstemmelse
med direktivet, hvilket indebarer en fortolkning hvor kun
Ian, sikkerhedsstillelse og forskudsydelser er omfattet, jf.
nedenfor, og

. forbuddet omfatter enhver finansiering af kab af aktier.

7 U1970, 96, U1970.795, U1979.803, U1973.417 og betsenkning 690/1973.

8 Betaenkning 362 fra 1964, side 131.

™ Folketingstidende 1972/73, Tilleg A, spalte 4523-4524.

80§ 115, stk. 4 i den dagaldende aktieselskabslov.

8 Det 2. selskabsdirektiv af 13. december 1976, E@F direktiv 77/91, art. 23, stk. 1.
8 Folketingstidende 1981/1982, Tilleg A, Lovforslag 119, spalte 2883.
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Med baggrund i det ovenfor anfgrte, ma der gaelde en formodning
for, at udvidelsen var tenkt at skulle have et selvsteendigt indhold ud-
over lan og sikkerhedsstillelse. Sarligt bemarkningen om, at forbud-
det omfatter enhver finansiering, ma antages at medfare, at forbuddet
faktisk var teenkt at skulle kunne anvendes i ethvert tilfeelde, hvor ak-
tieerhvervelsen i et eller andet omfang baserede sig pa selskabets kapi-
tal.

Dette ville unagtelig vaere en meget markant udvidelse af be-
stemmelsen, der objektivt forstdet ville forhindre udbytteudlodning i
selskaber, hvis aktier havde veret genstand for omsatning. En sadan
voldsom udvidelse, der bade de facto og de jure ville vanskeliggare
aktietransaktioner, ma dog forventes at blive begrundet noget klarere i
forarbejderne end en enkelt s&tning. Lovaendringen var derfor antage-
lig ment at have et selvsteendigt indhold, men dog nappe en raekke-
vidde som en ordret forstaelse af forarbejderne synes at indikere.

3.2.2 Retspraksis

| overensstemmelse med ovenstaende tog Vestre Landsret da ogsa, i
den tidligere omtalte sag om praejudiciel foreleeggelse af selvfinansie-
ringsforbuddets reekkevidde, U1999.1429VLK, direkte afstand fra en
fortolkning af bestemmelsen ud fra forarbejdernes ordlyd, sakaldt sub-
jektiv teleologisk fortolkning®, idet retten anfarer:

”Landsretten kan tiltreede, at der ville vere tale om en meget vidtgéende fortolk-
ning af forbudet mod selvfinansiering, hvis dette skulle udstraekkes til at omfatte
enhver efterfglgende disposition”.

I samme retning peger den anden del af forarbejderne, der laeg-
ger vaegt pa at tilvejebringe overensstemmelse med Kapitaldirektivets
art. 23, stk.1, og opretholdelse af det hidtidige forbud. Dette tyder
nappe pa en udvidelse af bestemmelsens materielle reekkevidde.

Med baggrund i intentionen om feallesskabsretlig normharmoni,
er det relevant at se neermere pa direktivet og dets udformning i dansk
og udenlandsk ret.

Den danske oversettelse af Kapitaldirektivets artikel 23, stk. 1
lyder:

"Et selskab ma hverken stille midler til radighed, yde lan eller stille sikkerhed
med henblik pa tredjemands erhvervelse af dets aktier”

Bestemmelsen er en del af direktivets overordnede regelseet, der
blandt andet skal regulere et selskabs muligheder for at erhverve egne
aktier. Bestemmelsen har i denne sammenhang til formal at forhindre,
at selskabet i stedet for at erhverve egne aktier alligevel “binder” sin
kapital ved at finansiere en andens erhvervelse af aktierne®.

Nar den danske direktivtekst i dette lys sammenholdes med de
gvrige landes oversattelser, star det klart, at den danske formulering

8 Subjektiv teleologisk fortolkning er fortolkning i henhold til forarbejderne, jf.

Retskilderne og den juridiske metode, 2.udgave, side 59 af Jens Evald .
Michael Serup, U1996.B72, Graenserne for (u)lovlig anvendelse af et selskabs
midler til erhvervelse af aktier i selskabet .
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ikke har samme meningsindhold som i de gvrige EU-lande. Hvor den
danske oversettelse af artikel 23, stk. 1, 1. led lyder: "Et selskab ma
hverken stille midler til radighed...”, lyder den britiske oversettel-
se: ”A company may not advance funds...”, og den tyske: "Eine Ge-
sellschaft darf im Hinblick auf den Erwerb ihrer Aktien durch einen
Dritten weder Vorschisse geben...”, den svenske: "Ett bolag far inte
ge forskott™, den franske: ’ne peut avancer des fonds™, og den itali-
enske: ”’Una societa non puo anticipare fondi”” ®.

Det er pafaldende, at bestemmelsen i de gvrige landes oversat-
telser omhandler en forskudsydelse: anticipare fondi, avancer des
fonds, ge forskott, Vorshiisse geben, og advance funds. Nar den dan-
ske oversattelse sasmmenholdes hermed, star det klart, at ordene stille
midler til radighed tilsyneladende gar noget videre end direktivteksten
i de andre landes affattelser giver grundlag for. Forskellen vil i praksis
medfare, at der er tale om to forskellige reguleringer.

Det vil typisk ligge i forstaelse af en forskudsydelse, at der er ta-
le om en overdragelse, der principielt, ligesom lan og sikkerhedsstil-
lelse, statuerer et tilbagebetalingskrav, hvis det, der ydes forskud til,
ikke bliver til noget. Endvidere vil en forskudsydelse ofte vere udtryk
for en omgaelseshandling, nar lan og sikkerhedsstillelse er forbudt. En
forskudsydelse vil netop binde selskabets kapital i forbindelse med en
aktietransaktion, hvorfor en forskudsydelse sammen med lan og sik-
kerhedsstillelse rammer i kernen af direktivbestemmelsens anvendel-
sesomrade. Forskudsydelsen ma i et eller andet omfang tilga den po-
tentielle kaber fgr aktietransaktionen. | lande hvor denne oversattelse
af direktivet er fulgt, bringer denne sondring systematisk bestemmel-
sens reekkevidde uden for udbytter, herunder ogsa a’ conto udbytter,
som de fx kendes fra England®®.

Vestre Landsret har i den tidligere navnte kendelse
U1999.1429VK om preejudiciel foreleeggelse haft mulighed for at tage
stilling til de gvrige landes oversattelser. | kendelsen anfares det:

”Aktieselskabslovens § 115, stk. 2, er stort set en ordret gengivelse af artikel 23,
stk. 1, i 2. selskabsdirektiv (direktiv 77/91/E@F). Det fremgar endvidere af be-
merkningerne til forslag om @ndringer i Aktieselskabsloven (folketingstidende
1981/82 (2.samling), Tilleg A, spalte 2884), at formuleringen af § 115, stk. 2,
blev &ndret for at tilvejebringe overensstemmelse med den navnte direktivbe-
stemmelse. Selv om der er tale om et minimumsdirektiv, leegger landsretten der-
for til grund, at bestemmelserne om forbud mod selvfinansiering i selskabslove-
ne skal laeses og fortolkes i overensstemmelse med EU-retten”.

Det er serligt den sidste setning i andet afsnit, der er interessant.
Landsretten synes tilsyneladende at mene, at den danske oversattelse

% De forskellige landes direktivtekster kan findes pa:
http://europa.eu.int/smartapi/cgi/sga_doc?smartapi!celexapi!prod! CELEXnumdo
c&lg=DA&numdoc=31977L0091&model=guicheti.

Companies Act 1985, section 272 om Interim dividends. Endvidere er den briti-
ske bestemmelse om a’ conto udbytter meget tilsvarende aktieselskabslovens §
109a, i sine formelle krav. Et tildelt og betalt a’ conto udbytte sikrer aktionaeren
en endelig ret, medmindre ond tro kan pavises. For helt at undga tvivl fremgar
det direkte af Companies Act 1985, section 153, subsection 3 at udbytter ikke
udger selvfinansiering i England, se afsnit 3.2.3.1, side 44.
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skal omfortolkes til at anga en forskudsydelse frem for at stille midler
til radighed. En sadan opfattelse ville bringe enhver tvivl om udbytte-
udlodnings retmaessighed til opher. Udbytte og anden udlodning er ik-
ke forskudsydelser, men definitive kapitaludtreek, hvis retsmaessighed
er reguleret af selvstaendige bestemmelser i Aktieselskabsloven. Dette
ville endvidere bringe den danske regulering i overensstemmelse med
de gvrige EU-lande. Det falger eksempelvis direkte af den engelske
Companies Act, section 153, subsection 3, at udbytte, kapitalnedsat-
telse, likvidation, indlgsnings- og tilbagekgbsprogrammer ikke kan
vare selvfinansiering®”, nér det sker i overensstemmelse med de kon-
krete regler herom.

Michael Serup®, Erik Werlauff®® og Nils Kjellegaard Jensen®
synes at veere af den opfattelse, at Aktieselskabslovens 8§ 115, stk. 2
skal fortolkes saledes, at “stille midler til radighed” ikke har noget
selvsteendigt meningsindhold udover "at yde forskud”. En sadan op-
fattelse af geeldende ret ma imidlertid klart afvises.

Det er ganske vist korrekt, som ogsa Vestre Landsret anfarer i
sine praemisser, at der er tale om et minimumsdirektiv, og at der eksi-
sterer en disharmoni mellem den danske og de gvrige landes overset-
telser. Men netop fordi der er tale om et minimumsdirektiv, kan den
danske regulering ga videre end de gvrige lande. Werlauff og Serups
opfattelse af gaeldende ret er derfor kun korrekt, s langt at den danske
oversattelse "stille midler til radighed” med sikkerhed ogsa indbefat-
ter dispositioner, der har karakter af forskudsydelser, hvilket felger af
EU-konformfortolkningsreglerne. Men den danske bestemmelse er ik-
ke begranset hertil.

Forfatterne henviser blandt andet til, at det i forbindelse med
regnskabsdirektivet®* i den danske oversattelse anvendes udtryk-
ket “forskud og kreditter” i direktivets artikel 43, stk. 1, nr. 13, som
modstykke til selv samme verber som gennemgaet ovenfor, hvorfor de
udenlandske oversattelser forekommer konsistente %, medens den

8 Bestemmelsen fastslar at distribution of a company’s assets by way of dividend,

[ ].. by way of the company’s winding up..[ ] reduction of capital & redemption

or purchase of shares forbliver lovlige. Se nermere Dr. Eilis Ferran, Company

Law and Corporate Finance, Oxford side 396ff.

Michael Serup, U1996.B72, Granserne for (U)lovlig anvendelse af et selskabs

midler til erhvervelse af aktier i selskabet, side 81.

8 Erik Werlauff, Selskabsret, 5. udgave, side 291.

% Nils Kjellegaard Jensen, Selskabsretlig Handbog — U/lovligt Kapitaludtraek i A/S
og ApS, side 161.

L Det fjerde selskabsdirektiv, 78/660 EQ@F, af 25. juli 1978.

% Erik Werlauff i Juristen 1992.282ff & Michael Serup U1996.B72 der i note 26 til
illustration anfarer, at det forekommer, at en dansk direktivaffattelse omfortolkes
ved retsanvendelsen under henvisning til en uprecis eller fejlagtig oversattelse,
kan henvises til fusionssakttedirektivet (radets direktiv af 23. juli 1990 om en
faellesbeskatningsordning ved fusion, spaltning, tilfarsel af aktiver og ombytning
af aktier vedrgrerede selskaber i forskellige medlemsstater). Den danske direk-
tivtekst indeholder ikke ordet "skatteundgaelse” men derimod ordet “skatteund-
dragelse” som en betingelse for, at en stat kan nagte at bringe direktivet i anven-
delse i en konkret sammenhzang. Da begrebet skatteunddragelse” efter alminde-
lig juridisk fortolkning sigter til en strafbar handling, er reekkevidden af direkti-
vets ordlyd begranset til de strafbare forhold. Savel den franske, som den engel-
ske originaltekst indeholder udtrykkende "la fraude ou I’évasion fiscales”
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danske oversattelse er inkonsistent. At oversattelsen i et andet direk-
tiv er i overensstemmelse med forfatternes opfattelse, er imidlertid ik-
ke tilstraekkeligt til at se bort fra den danske oversettelse, som den nu
engang er i Kapitaldirektivet.

Endvidere kan det konstateres, at Hgjesteret i U1997.444H, altsa
allerede 2 ar fer Vestre Landsrets kendelse, U1999.1429VK havde
haft mulighed for at tage stilling til spgrgsmalet. P4 baggrund af
dommen synes Hgjesteret ikke at have forstdet bestemmelsen pa
samme made som Werlauff, Serup og Kjellegaard Jensen argumente-
rer for. Forfatterne har ret i, at bestemmelsen ma fortolkes indskraen-
kende, men begrundelse herfor er ikke, at bestemmelsen skal fortolkes
i overensstemmelse med feallesskabsretten. Begrundelsen skal findes i
bestemmelsens formal og beskyttelsesinteresse. Dette gennemgas kau-
sistisk nedenfor i afsnit 3.2.3.1.

| sagen U1997.444H overdrog en eneaktionar aktierne i et sel-
skab for 15 mio. DKK. Det blev i samme forbindelse aftalt, at den tid-
ligere ejer skulle oppebere et konsulentvederlag, der udgjorde 4% af
omsatningen, dog max. 1. mio. DKK om aret, saledes at den tidligere
ejer modtog 83.000 DKK a’ conto om maneden. Aftalen var for sel-
skabet uopsigelig i 5 ar. Aftalen kan isoleret set ikke angribes som
selvfinansiering, men landsretten lagde til grund, at det var forudsat
mellem parterne, at den tidligere ejer ikke skulle yde nogen konsu-
lentbistand til gengeeld for vederlaget, men at formalet derimod var at
sikre den tidligere ejer et yderligere vederlag for overdragelsen af ak-
tierne. Aftalen lignede dermed en earn out, hvor betalingsforpligtelsen
ikke 14 hos kaber men blev lagt hos selskabet.

Da selskabet efterfglgende gik konkurs, blev der anlagt omstg-
delsessag mod den tidligere eneaktionar. Landsretten fandt ikke, at
dispositionen var omstgdeligt ud fra konkursretlige regler, men fandt
derimod, at der forela selvfinansiering med objektivt tilbagebetalings-
pligt, jf. Aktieselskabslovens § 115, stk. 4. Arsagen til, at der var tale
om selvfinansiering, var, at der forela en direkte sammenhang mellem
konsulentaftalen og aktietransaktionen. Herved havde selskabet gen-
nem vederlagsbetalingen i henhold til konsulentaftalen stillet midler til
radighed for aktieerhververen, idet aktieerhververen blev friholdt en
udgift svarende til den kapitaliserede veerdi af 4 % af omsatningen i 5
ar.

Hajesteret tilsluttede sig landsrettens preemisser for domsresulta-
tet.

Dommen kan ikke tages til indtegt for, at en aktiesalger ikke
kan fortszette med en lgnnet tilknytning til selskabet, hvad enten der er
tale om en intern eller ekstern tilknytning. Dommen viser imidlertid
det forhold, at nar aktieszlger ikke yder nogen reel modydelse for ve-
derlaget, vil det vaere narliggende at anse aftalen som selvfinansiering.

hhv. ”tax evasion or tax avoidance”. Den danske direktivtekst har derfor en over-
settelsesfejl, som man i denne sammenhang vil se bort fra ved retsanvendelsen,
jf. ministerbesvarelse ad. Spm 30, i forbindelse med behandlingen af lovforslag
L 20 i folketingséret 1990/1991. Heroverfor ma det imidlertid blot konstateres, at
nar den udegvende magt har afholdt sig fra at foretage en sadan korrektion, taler
det for, at bade den udgvende- og den lovgivende magt har ment, at bestemmel-
sen skal have det indhold som den faktisk har.
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| forbindelse med virksomhedsoverdragelser er det ikke ualmindeligt,
at den eksisterende ledelse tilbydes gunstige stay-on bonusser af ak-
tieerhververen for at sikre ledelsens loyalitet, og at selskabets forret-
ningsmassige dynamik ikke gdelaegges af transaktionen. Nar ledelsen
selv er aktioner, hvilket ofte vil veere tilfeeldet i diverse incitaments-
programmer, er det derfor afgerende, at der er en sammenhaeng mel-
Ierr;astay-on bonussen, og den ydelse som ledelsen efterfalgende leve-
rer,

Det er imidlertid ikke denne del af dommens resultat, der er in-
teressant. Det interessante ved dommen er, at dommens pramisser
ngdvendigvis medfarer, at en fortolkning af at stille midler til radig-
hed” som alene omfattende en forskudsydelse, ikke kan siges at veere
fuldsteendig daekkende for gaeldende ret.

Det afgerende i forstaelsen af en forskudsydelse er, at der er tale
om en ydelse, der star i forhold til en modydelse, og at denne ydelse
eller en del heraf overdrages til kreditor far frigerelsestiden er indtradt.
Dette var ikke tilfeldet i denne sag. Selskabet ydede konsulentveder-
laget lgbende i overensstemmelse med aftalen og dermed ikke for fri-
gerelsestiden indtradte. Der foreld selvfinansiering i denne sag, fordi
der blev stillet midler til radighed i forbindelse med aktietransaktionen.
Men disse midler kan ikke anses som forskudsydelser. Der var i sa-
gen utvivisomt tale om misbrug af selskabsmidlerne — men der var li-
ge sa utvivisomt ikke tale om forskudsydelser.

Hgjesterets dom viser saledes, at setningen “stille midler til ra-
dighed” har et selvstaendig indhold, der reekker ud over fellesskabsret-
tens "yde forskud”. Derfor ma Werlauff, Serup og Kjellegaard Jensens
forstaelse af Aktieselskabslovens § 115, stk. 2, 2. pkt. afvises som en
ungjagtig gengivelse af geeldende ret.

Hgjesteret har igen i U2000.2003H udtalt sig om den tilsvarende
bestemmelse i Anpartsselskabslovens § 49, stk. 2 (dengang § 84, stk.
2). | sagen havde selgerne overfart selskabets midler til kgber, som
herefter skulle indbetale salgssummen til selgerens advokat. Der fore-
la utvivisomt selvfinansiering i en af de klareste former, der kan ten-
kes. De sagsggte begeerede dog sagen prajudiciel forelagt for EF-
domstolen til neermere afgraensning af indholdet af den danske regule-
ring af selvfinansieringsforbuddet. Hgjesteret bemarkede hertil:

”Reglen i den dagezldende Anpartsselskabslovs § 84, stk. 2, nu § 49, stk. 2,
blev &ndret ved lov nr. 283 af 9. juni 1982, som dels gennemfarte 2. sel-
skabsdirektiv af 13. december 1976 og 3. selskabsdirektiv af 9. oktober 1978,
dels &ndrede reglerne om de sakaldte aktionarlan »pa baggrund af den savel
i offentligheden som i Folketinget rejste kritik« af de hidtidige regler, jf. Fol-
ketingstidende 1981-82 (2. saml.), tilleeg A, sp. 2849 f. 2. selskabsdirektiv er
et minimumsdirektiv. Uanset at reglen i § 84, stk. 2, blev e&ndret for at tilve-
jebringe overensstemmelse med artikel 23, stk. 1, er det udtrykkeligt forudsat,
at bestemmelsens forbud omfatter »enhver finansiering af keb af aktier eller
anparter«, jf. Folketingstidende 1981-82 (2. saml.), tilleeg A, sp. 2884. Alle-
rede pa denne baggrund kan s&lgernes generelle begaring om foreleeggelse
for EF-Domstolen ikke imgdekommes.”

% Nils Kjellegaard Jensen, Selskabsretlig Handbog, (u)lovlige kapitaludtrak i A/S
og ApS, side 163.
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Det forekommer, at Hgjesteret vaelger at tillegge den del af for-
arbejderne, der taler for en objektiv og dermed, i forhold til teorien,
udvidende fortolkning stgrre veegt end fellesskabsretlig harmoni.
Umiddelbart virker dette ogsa som en stramning i forhold til Vestre
Landsrets kendelse i U1999.1429, der medgav, at ” ... der ville veere
tale om en meget vidtgaende fortolkning af forbudet mod selvfinansie-
ring, hvis dette skulle udstraekkes til at omfatte enhver efterfalgende
disposition™.

Werlauff* har hertil anfort, at Hgjesteret har tillagt Anpartssel-
skabslovens selvfinansieringsforbud en bredere forstaelse end den
identiske bestemmelse i Aktieselskabslovens, og at dette ikke kan kri-
tiseres feellesskabsretligt, da alene Aktieselskabsloven er omfattet af
Kapitaldirektivet og dermed pligten til EU-konformfortolkning®. Det-
te kan ikke tilsluttes. Det er ikke tilfredsstillende for en forstaelse af
reekkevidden af selvfinansieringsforbuddet at affeje dommen som en
anpartsselskabsretlig kuriositet.

Bestemmelserne i henholdsvis Aktie- og Anpartsselskabslovene
er enslydende: Aktieselskabslovens § 115, stk. 2 lyder: Et selskab ma
ikke yde lan 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 sadan er-
hvervelse.

Medens Anpartsselskabslovens § 49, stk. 2 lyder: Et selskab ma
ikke yde lan til finansiering af erhvervelse af anparter i selskabet eller
anparter eller aktier i dets moderselskab. Et selskab ma heller ikke
stille midler til radighed eller sikkerhed i forbindelse med sadan er-
hvervelse.

Det kan konstateres, at bestemmelserne er identiske bortset fra
den redaktionelle modifikation, der skyldes, at de er placeret i hen-
holdsvis Aktie- og Anpartsselskabsloven.

Som det fremgar af Hgjesterets praemisser, der henviser til for-
arbejderne til Aktieselskabsloven, er ogsa bestemmelsen i Anpartssel-
skabsloven indfert for at bringe overensstemmelse med fallesskabs-
retten, uanset at feellesskabsretten alene forpligter Danmark til at ind-
fare selvfinansieringsforbuddet pa aktieselskabsomradet.

Det er et politisk valg, om nationalstaterne gnsker en anderledes
regulering af selskabsformer, der ikke er omfattet af Kapitaldirektivet.
| England har man udnyttet dette til i vidt omfang at tillade selvfinan-
siering for sa vidt angar private companies, jf. Company Act, section
155-158%. Hvor Lovgiver imidlertid har valgt ikke at regulere an-
partsselskaber anderledes end aktieselskaber, men derimod, med hen-
visning til feellesskabsretten, har indfart enslydende regler, er der intet
der taler for, at Hgjesterets opfattelse af gaeldende ret for anpartssel-
skaber skulle veere anderledes end gealdende ret for aktieselskaber. Det
er heller ikke sadan, at anpartsselskabsformen indbyder til en stram-
mere regulering af selvfinansiering end aktieselskaber. Det kan derfor

% Erik Werluaff, Selskabsret 5. udgave, Side 291.

% Ruth Nielsen, EU Ret, 3. reviderede udgave, kapitel 4 om EU-
konformfortolkning.

% Dr. Eilis Ferran, Company Law and Corporate Finance, Oxford, side 400.
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ikke umiddelbart lzegges til grund, at dommen U2000.2003H er udtryk
for en serlig skeerpet linje overfor anpartsselskaber.

Det er derfor ikke tilfredsstillende at forklare dommen med, at
den alene vedrgrer anpartsselskaber. Antoges dette alligevel, ville en
sadan sondring i gvrigt invitere til en uhensigtsmaessig omgaelses-
praksis gennem omdannelse af anpartsselskaber til aktieselskaber, jf.
Anpartsselskabslovens 8§ 66 & 67, som led i forberedelserne til en
transaktion. Herved ville selskabet bringes ud af en skeerpet regulering
i anpartsselskabsretten og ind i en friere regulering i aktieselskabsret-
ten. En sadan forskellig regulering har intet for sig hverken pa bag-
grund af forarbejder, feellesskabsret eller reelle forhold i selskabsfor-
merne.

Det ma derfor fastholdes, at reguleringen af aktie- og anpartssel-
skaber er identisk inden for selvfinansiering.

Werlauff har dog ret i, at dommen gjensynligt ikke er i harmoni
med en indskraenkende fortolkning. Der kan imidlertid anfgres en
reekke momenter til stette for, at dommens ratio decidendi ikke er sa
udvidende, som den giver sig ud for.

Det skal farst og fremmest bemarkes, at afgerelsen hviler pa
en “allerede pa denne baggrund”-argumentation. Hgjesteret siger sale-
des ikke, at enhver finansiering faktisk er omfattet af bestemmelsen.
Dommen kan ikke tages til indteegt for mere, end at Hgjesteret vurde-
rede, at de dispositioner, der blev foretaget utvivisomt faldt inden for
selvfinansieringsforbuddet, jf. acte clair-doktrinen®”. P4 baggrund af
sagens omstendigheder, var der da heller ingen berettiget tvivl om, at
der foreld selvfinansiering, uanset hvordan man i gvrigt ville fortolke
den danske direktivtekst. Derfor er der intet at udsatte pa Hgjesterets
neegtelse af at foreleegge sagen. Dette afsvaekker selvsagt den naermere
forstaelse af dommens raekkevidde. Dommen kan derfor heller ikke
tages til indteegt for en udvidende fortolkning i forhold til Vestre
Landsrets kendelse U1999.1429.

Ved at legge veegt pa den del af forarbejderne, der signalerer en
fortolkning, der principielt kan omfatte enhver finansiering, har Hgje-
steret i gvrigt reserveret sig ret til i fremtiden at anleegge en fortolk-
ning, der gar ud over, hvad der kan udledes af fellesskabsretten. Hav-
de Hagjesteret i stedet valgt at leegge veegt pa den del af forarbejderne,
der betonede feellesskabsretlig harmoni, ville Hgjesteret i langt hgjere
grad have bundet sig op pa det fallesskabsretlige minimumsindhold.
Med dommen har Hgjesteret forbeholdt sig et starre rum at mangvrere
i for fremtiden, end hvis Hgjesteret havde lagt veegt pa faellesskabsret-
ten.

Endelig har @stre Landsret i TfS 2004.623@ (Digidan) og TfS
2004.484 afgivet to modsatrettede domme angaende lovlighed af ef-
terfalgende udbyttefinansiering. 1 TfS 2004.623@ fandt @stre Lands-
ret, at der foreld selvfinansiering, da der bestod en “fuldstedig samti-
dighed”” mellem transaktionen og udbytteudlodningen. Som papeget
af Erik Werlauff®®, har dommen en tvivlsom rigtighed. | TfS 2004.484
fandt @stre Landsret, i overensstemmelse med teorien, at en transakti-

% Acte clair-doktrinen bygger p& EF-domstolens afggrelse i CILFIT-sagen, 238/81.
% TfS 2004.694.
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on, der lignede Digidan ikke medfarte selvfinansiering. Hvor TfS
2004.623 har et tvivisomt resultat, har TfS 2004.484 en tvivlisom be-
grundelse. Begge afgarelser er indgaende behandlet i afsnit 3.2.3.1.

Sammenfattende kan det siges, at forarbejderne ikke giver nogen
entydig stette hverken til en fastholdelse af status quo fra 1973-loven,
hvor kun lan og sikkerhedsstillelse var omfattet, eller til en vaesentlig
udvidelse. Da forarbejderne i bund og grund ikke giver et menings-
fuldt svar pa bestemmelsens naermere indhold, er det vanskeligt at an-
vende dem til stgtte for den ene eller anden opfattelse. | stedet ma
vagten legges pa en fortolkning ud fra lovens formal®. Vestre Lands-
rets kendelse, U1999.1429, tyder dog pa, at forbuddet i hvert fald ikke
kan teenkes at omfatte enhver finansiering, hvorfor denne forstaelse af
forarbejderne ma afvises som galdende ret. Hgjesterets dom
U2000.2003H @&ndrer ikke herved.

Endvidere kan det slas fast, at retspraksis ikke yder det afgaren-
de bidrag til den fulde forstaelse af “stille midler til radighed”. En op-
fattelse af geeldende ret, hvorefter “stille midler til radighed” skal om-
fortolkes til "at yde forskud”, er imidlertid ikke en forstaelse, der eg-
ner sig til nu for tiden at anvendes af retsudgvende myndigheder, og
teorien ma retsdogmatisk afvises. Dette begrundes med U1997.444 H
(Konsulentdommen), der udstraekker rekkevidden af at “stille midler
til radighed” til mere end at "yde forskud”. Hgjesterets domme virker
normerende pa lands- og byretternes retsopfattelse, og Hajesterets op-
fattelse ma derfor leegges til grund som geldende ret. Det er imidler-
tid helt sikkert, at forskudsydelser ogsa vil vaere omfattet af selvfinan-
sieringsforbuddet. Det folger af Danmarks faellesskabsretlige forplig-
telser. Men derudover kan det ogsa laegges til grund, at andre disposi-
tioner, der ikke er forskudsydelser, vil kunne vare omfattet af be-
stemmelsen. Det har imidlertid pa baggrund af retspraksis ikke veeret
muligt at fastleegge, om nogle dispositioner, som fx udbytte, aldrig
ville kunne veere selvfinansiering i strid med Aktieselskabslovens §
115, stk. 2.

Forarbejderne peger bade pa en indskreenkende og en udvidende
fortolkning af “stille midler til radighed”. Tilsvarende har domspraksis
bade indskreenkende og udvidende afgarelser, uden det er muligt at
pege pa den afggrende selvfinansierende forskel. Det kan dog med ri-
melighed anfgres, at nar "stille midler til radighed” indfartes i 1982 og
dette sammenholdes med 1973-loven'®, synes der at vare meget der
taler for, at bestemmelsen er teenkt som udvidende i forhold til tidlige-
re.

3.2.3 Beskyttelsesinteressen

3.2.3.1 Introduktion

Det har saledes ikke vaeret muligt at fastleegge en tilstreekkelig Klar,
operationel afgraensning af bestemmelsen ud fra hverken forarbejder

% Jens Evald, Retskilderne og den juridiske metode, 2. udgave, side 59.

100 Bestemmelsen i 1973-loven lgd: "Et selskab mé ikke yde I&n til finansiering af
erhvervelse af aktier i selskabet eller aktier eller anparter i dets moderselskab. Ej
heller ma selskabet stille sikkerhed i forbindelse med en sadan erhvervelse.”
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eller retspraksis, idet begge fortolkningsfaktorer er tvetydige, bade
stillet overfor hinanden og indbyrdes.

Dermed ma tyngdepunktet i fortolkningen af bestemmelsen rette
sig mod den beskyttelsesinteresse, som bestemmelsen tjener, nemlig
kreditorers og aktionerers interesse i et forsvarligt kapitalberedskab.

Kapitalinteressen tager i aktieselskabsformen udgangspunkt i, at
selskabet alene haefter med den kapital, der findes i selskabet. Kravet
om minimumskapital skal derfor i et vist omfang sikre selskabskredi-
torernes tilgodehavende. Af samme arsag gar Aktieselskabsloven me-
get for at beskytte den tilvejebragte selskabskapital. Kapitalvaernsreg-
lerne er saledes overordnet set et udtryk for en afvejning af interesser-
ne mellem selskabsdeltagerne og kreditorerne.

Selskabskapitalen kan principielt forsvinde pa to mader. Farst
og fremmest kan det ske ved, at selskabets lgbende drift giver under-
skud. Den anden mulighed er, at aktionarerne tager penge ud af sel-
skabet. Aktieselskabsloven kan ikke forhindre et lgbende driftsunder-
skud, men den regulerer, hvornar og under hvilke omstendigheder ak-
tioneererne kan hente penge ud af selskabet.

Det har serligt veeret diskuteret om lovlige kapitaldispositioner,
som udbytteudlodning, kapitalnedsattelse, likvidation og fusion, for
hvilke der findes en seerlig procedure i Aktieselskabsloven, som skal
sikre kreditor- og aktionarinteresse, medfarer, at disse ikke vil kunne
statuere selvfinansiering, nar de i gvrigt bliver foretaget i overens-
stemmelse med reglerne i Aktieselskabsloven.'®

Det har dog heroverfor ogsa varet anfart'?, at “stille midler til
radighed” var udtryk for en generalklausul, der konkret kunne ramme
enhver efterfglgende disposition, der virker finansierende. En sadan
retlig standard ville vaere afhaengig af tidsandens opfattelse af, hvor-
dan aktietransaktioner bgr konstrueres, og hvilke konstruktioner, der
ma anses som odigse og dermed angribelige. Dette ville endvidere
medfare, at udbytteudlodninger og kapitalnedsettelser, som behandles
serskilt nedenfor, konkret kunne tenkes at veere omfattet af bestem-
melsen. Jan Schans Christensen har, sa vidt det ses som den eneste, yt-
ret stette til en sadan opfattelse, idet han anfarer:

“The provisions dealing with dividend payments and other payments include
requirements that serve to protect the capital of the company. Typically, these
specific provisions create adequate protection of a company’s capital. How-
ever, there is probably no basis for concluding the other way round and pre-
sume that it has been the intention of the legislature to allow e.g. large divi-
dend payments to take place....” “In other words, if dividend payments or
payments in connection with a reduction of the share capital of a company
are used as means to avoid the restriction in § 115, Subsection 2, such trans-
actions probably cannot escape the ban by being labelled “dividends”, for ex-
ample” ',

%1 Erik Werlauff har argumenteret for en sédan retsstilling i U2001.381 — Efterfi-
nansierede aktiekagb — lovlig selvfinansiering gennem udbytte mv.

192 Michael Serup, U1996.B72, Granserne for (u)lovlig anvendelse af et selskabs
midler til erhvervelse af aktier i selskabet.

193 Jan Schans Christensen, Contested Takeovers in Danish Law, side 250.
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Jan Schans Christensens udsagn om "large dividends” leder for-
mentlig frem til et rigtigt resultat, idet citatet synes at sigte til tilfelde
af retsbrud og omgaelseshandlinger. Men den anvendte begrundelse er
juridisk set problematisk. Det afggrende er ikke, om finansieringen er
stor eller lille. Det afgarende er, om der i det hele taget foreligger fi-
nansiering. Jan Schans Christensens udsagn leegger op til, at Aktiesel-
skabslovens § 115, stk. 2, og dermed ogsa Kapitaldirektivet, rummer
plads for en subjektiv vurdering, der gar pa, om den selvfinansierende
disposition har haft en materiel indflydelse pa selskabets kapitalbered-
skab. Som tidligere anfart, indeholder hverken Aktieselskabslovens §
115, stk.2, eller Kapitaldirektivet art. 23, stk. 1 mulighed for de mini-
mis-betragtninger'®. Det forekommer, at dommen TfS 2004.484 til-
svarende har indlagt en subjektiv vurdering i sin frikendelse for selv-
finansiering. Ogsa over for denne dom ma det dog fastholdes, at der
ikke er plads til de minimis-betragtninger. Dette skyldes, at der er tale
om et minimumsdirektiv. Danmark kan saledes godt forbyde mere end
direktivteksten, men ikke mindre. En de minimis-betragtning vil ga
under faellesskabsrettens minimumskrav®, og dermed veere i konflikt
med Danmarks fallesskabsretlige forpligtelser.

I det hele taget er det problematisk at leegge en retlig standard
ned over en fuldstendig objektivt formuleret bestemmelse. Der findes
da heller intet i forarbejder, der tilsiger, at bestemmelsen skal anven-
des som retlig standard. Tilsvarende kan det anfares, at bestemmelsen
heller ikke i udlandet har karakter af en generalklausul. De general-
klausuler, der kendes fra dansk ret er alle kendetegnet ved, at de i de-
res udformning klart leegger op til en subjektiv rimelighedsvurdering,
fx Aftalelovens 88 36 & 33 og Aktieselskabslovens § 63 & Konkurs-
lovens § 74, der forudsatter forskellige former for utilbgrlighed. Det
ma pa denne baggrund afvises, at Aktieselskabslovens § 115, stk. 2s
formulering er udtryk for en generalklausul eller pa anden made er ud-
tryk for en vag bestemmelse, der kan bringes i anvendelse, nar dom-
stolene konkret finder en hvilken som helst disposition anstgdelig.

Nar det leegges til grund, at der ikke er tale om en retlig standard,
har fortolkningen allerede pa dette punkt taget en drejning mod den
indskreenkende fortolkning, der leegger vaegt pa de barende hensyn
bag kapitalveernsreglerne, og vk fra forarbejdernes antydning af, at
bestemmelsen omfatter ” enhver finansiering™. Da denne del af for-
arbejderne, der omhandler tilfgjelsen af "stille midler til radighed” ik-
ke kan tillegges betydning i fuldt omfang, falder man tilbage pa be-
skyttelsen af kapitalinteressen som afgarende fortolkningsfaktor.

En formalsfortolkning vil derfor tilsige, at stille midler til ra-
dighed”, er anvendelig, nar en disposition medfarer et reelt behov for
beskyttelse af selskabets kapital, men vil veere uanvendelig, nar kapi-
talinteressen allerede er beskyttet gennem Aktieselskabslovens andre
kapitalvaernsregler.

194 Dr. Eilis Ferran, Company Law & Corporate Finance, Oxford, side 387.

195 ge tilsvarende opfattelse hos Dr. Eilis Ferran, Company Law and Corporate Fi-
nance, Oxford, side 387.

108 Folketingstidende 1981-82(2. samling), tilleg A, spalte 2484.
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Denne formalsfortolkning bestyrkes af, at bestemmelsen er pla-
ceret i Aktieselskabslovens kapitel 13, der netop indeholder relativt
fintmaskede kapitalvernsregler, der forpligter ledelsen til at sikre ka-
pitalberedskabet. Disse regler sekunderes af ansvarsreglerne i Aktie-
selskabslovens 8§ 140-142 i forhold til tab overfor kreditorer og akti-
onarer. Fokuseringen pa en formalsfortolkning har meget for sig, nar
der hertil laegges, at det i Kapitaldirektivet og i 1973-lovens oprindeli-
ge forarbejder blev henvist til reglerne om erhvervelse af egne aktier,
der tjener samme kapitalbeskyttende formal.

En formalsfortolkning vil ogsa medfare, at stille midler til ra-
dighed” ma vige, nar kapitalinteressen allerede er beskyttet i tilstraek-
keligt omfang. | det interne forhold mellem de gvrige kapitalvernsreg-
ler, synes der ikke at veere tvivl om, at de yder en tilstraekkelig sikring.
Det er saledes ikke ulovligt at foretage en kapitalnedsattelse, selvom
det ikke er muligt at foretage en udbytteudlodning pga. tidligere ars
underskud. Her slar de enkelte kapitalvaernsregler igennem. Der kan
ikke peges pa omstendigheder, der tilsiger, at det ber vare anderledes
i forbindelse med aktietransaktioner og andre lovlige dispositioner.

I engelsk ret er der ikke tvivl om, at sadanne definitive kapital-
udtraek forbliver lovlige, selvom de sker i forbindelse med en transak-
tion. 1 The Companies Act, section 153, subsection 3, fastslas det, at
udbytte, kapitalnedseettelse, likvidation, tilbagekebsprogrammer og
kob af egne aktier, der sker i overensstemmelse med de respektive
regler herom, ikke bliver ulovlige af, at de foretages i forbindelse med
en aktietransaktion. | de engelske forarbejder siges det om opregnin-
gen af de lovlige dispositioner: ”This list is largely for the avoidance
of doubt”%”. Der er sdledes ingen tvivl om, at Lovgiver i England pa
forhand havde gjort sig klart, at hverken Kapitaldirektivet eller kapi-
talinteressen tilsagde, at sddanne dispositioner skulle vere ulovlige. At
det britiske parlament faktisk havde gjort sig disse overvejelser er ikke
overraskende, eftersom at direktivet pa dette punkt blev til efter forbil-
lede fra Engelsk ret'®®. Det er netop fordi, at sddanne kapitalbevagel-
ser allerede er reguleret i The Companies Act, og at man ville undga
unrzigs/endig dobbeltlovgivning, at de eksplicit undtages fra forbud-
det™".

Tilsvarende gaelder i norsk ret, hvor det ogsa fremgar af forar-
bejderne til den norske bestemmelse, der som tidligere anfert er en di-
rekte oversattelse af den danske bestemmelse, og derfor ogsa inde-
holder forbuddet mod at stille midler til radighed”, at: legale utde-
linger kan foretages uten hinder av finansieringsforbuddet **°.

Dette bygger selvsagt pa, at man ogsa i Norge, der deler stor sel-
skabsretlig tradition med Danmark, har fundet det ungdvendigt at ud-
streekke forbuddet til lovlige udlodninger, da man allerede har tilgode-
set beskyttelsen af kapitalinteressen gennem de norske kapitalvaerns-
regler.

197 Standing Committe A, Hansard, Session 1980-1981, 30. Juni 1981, spalte 301.

1% paul I. Davies, Gower’s Principle of Modern Company Law, 6. udgave, 1997,
side 263f.

199 Dr. Eilis Ferran, Company Law and Corporate Finance, Oxford, side 396.

19 johan Giertsen, Revisjon og Regnskap, nr. 6, 2002, side 18-23, Oslo.
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Denne fortolkning af bestemmelsens reekkevidde stemmer i gv-
rigt overens med nyere teori om corporate governance, der betoner ef-
fektivitet i ledelsen frem for traditionelle misbrugsregler'**. En udbyt-
tefinansieret aktietransaktion vil i hgj grad have en effektivitetsska-
bende virkning frem for en langt mere omkostningstung fuldstendig
fremmedfinansiering.

Bade for sa vidt angar domme, forarbejder og litteratur, sa kan
de ikke anskues isoleret fra den tid og selskabsretlige tidsand, hvori de
blev skabt. Som anfart af Paul Kriiger Andersen, sa undergar selskabs-
retten i disse ar et paradigmeskift, hvor fokus andres fra forbudsregu-
lering til effektiv selskabsledelse.

Med &ndringen af Aktieselskabslovens § 109a fra 1. juli 2004
har dette paradigmeskifte ogsa sat sig lovgivningsmassige spor inden
for kapitalvaernsreglerne. Det blev med lovaendringen muligt at fore-
tage ekstraordinzgre udbytteudlodninger, og som en del af begrundel-
sen for at give adgang til ekstraordinaert udbytte fremhavede Er-
hvervs- og @konomiministeriet seerligt muligheden for at gare det let-
tere at finansiere aktieovertagelser af selskaber med frie reserver, idet
disse reserver nu hurtigere kunne udloddes til aktiesalgerne*. Nils
Kjellegaard Jensen anfarer, at det pa baggrund af en sa klar udtalelse i
forarbejderne, ikke kan antages at veere i strid med selvfinansierings-
forbuddet at lade selskabet udbetale ekstraordinaert udbytte til aktie-
selgerne, med det formal at slanke selskabet og dermed mindske kg-
besummen for aktiekgber. Nils Kjellegaard opfattelse kan kun tilslut-
tes, og det kan pad baggrund af motivudtalelserne derfor legges til
grund, at i hvert fald en forudgaende slankning ikke er ulovlig.

Fra en umiddelbar betragtning synes der imidlertid heller intet til
hinder for, at ogsa en efterfalgende udlodning ma anses som fuldt lov-
lig. De midler, der kan komme til udbetaling, jf. Aktieselskabslovens
88 109 — 112, er de samme, hvad enten udbetalingen sker for eller ef-
ter transaktionen. For kapitalinteressen er tidspunktet ligegyldigt. |
hvilket omfang udbytteudlodning altid vil veere lovligt i forhold til
selvfinansiering gennemgas nedenfor i afsnit 3.2.3.3

Sammenfattende kan det pa baggrund af en analyse af beskyttel-
sesinteressen slas fast, at det har meget for sig, nar Werlauff*®, og
med ham den overvejende del af teorien, anferer, at selvfinansierings-
forbuddet skal fortolkes indskreenkende. Nedenfor gennemgas kau-
sistisk en rekke forskellige kapitaludtreekssituationer for at afgare
hvorvidt de kauteler, der er opsat i kapitalvaernsreglerne kan antages
udtemmende at gere op med den beskyttelse som kapitalinteressen
nyder.

Det betyder imidlertid ikke, at satningen “stille midler til radig-
hed” helt ma bortfortolkes. Hvor den tidligere lovbestemmelse i 1973-
loven alene omfattede lan og sikkerhedsstillelse, er retstillingen i dag

11 paul Kriiger Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret, 8. udgave, side 37ff.

2 Nils Kjellegaard Jensen, Revision og Regnskab, nr. 3, 2004, side 44, ff. Se ogs&
rapport til betenkning til lovforslag nr. 125 2005, samt Erhvervs- og @konomi-
ministeriets hgringssvar pd www.ft.dk. Endvidere: Nils Kjellegaard Jensen, Sel-
skabsretlig Handbog (u)lovlige kapitaludtraek af A/S og ApS, side 165.

3 Erik Werlauff har argumenteret for en s&dan retsstilling i U2001.B381 — Efterfi-
nansierede aktiekab — lovlig selvfinansiering gennem udbytte mv.
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uendret for disse to dispositioners vedkommende. Imidlertid vil der
kunne stilles midler til radighed pa andre mader, og disse dispositioner
vil vaere omfattet af bestemmelsen. Konsulentdommen, U1997.444 H,
repraesenterer indtil videre det klareste danske eksempel herpa. Tilsva-
rende vil det kunne tenkes, at ydelser, som malselskabet afholder pa
vegne af kaber, vil vare udtryk for at stille midler til radighed pa en
anden made end gennem I&n og sikkerhedsstillelse. ** Sammenhan-
gen med kapitalvaernsreglerne underbygger, at selvfinansieringsbe-
stemmelsen alene skal yde et vaeern mod dispositioner, der indebarer
en reel risiko for kapitalen, nar denne disposition ikke er genstand for
en serlig beskyttelsesprocedure i Aktieselskabsloven. Formalet med
bestemmelsen er at sikre kapitalen mod misbrug i forbindelse med en
aktietransaktion, ikke at stille sig hindrende i vejen for i gvrigt lovlige
selskabsretlige dispositioner. Dette er i overensstemmelse med forsta-
elsen af forbuddet i England og i Norge.

3.2.3.2 Kapitalafgang

| dette afsnit behandles en raekke definitive kapitaludtraeks dispositio-
ner. Det, der kendetegner disse dispositioner er, at selskabet ikke bin-
der sin kapital som ved lan og sikkerhedsstillelse, men derimod giver
endeligt afkald pa kapitalen. I det falgende skal det derfor undersgges,
om et selskab ulovligt stiller midler til radighed, nar der er tale om de-
finitive kapitaludtraek.

Som naevnt kan man ikke af ordlyden af “at stille midler til ra-
dighed” afgare, hvorvidt selskabsretlige dispositioner, som fx kapital-
nedseettelse og udbytteudlodning, vil vere ulovlige jf. Aktieselskabs-
lovens § 115, stk. 2. Det vil ofte vere et anvendt finansieringsgrund-
lag ved management buy out og generationsskifter, at selskabets kapi-
tal i et eller andet omfang skal virke finansierende*®. Bestemmelsen
bar imidlertid fortolkes i overensstemmelse med de kapitalbeskyttel-
sesregler, der allerede findes i Aktieselskabsloven som §8§ 109-112, 8§
44 -46 og § 123, der udtemmende ger op med sikringen af kapitalinte-
ressen. Aktieselskabsloven § 115, stk. 2 kan saledes ikke anses som
lex specialis, nar der ikke kan pavises en relevant og udaekket beskyt-
telsesinteresse. Det kan hertil anferes, at der ikke mellem de gvrige
kapitalbeskyttelsesregler forekommer nogle overlap, hvor den ene be-
stemmelse star hindrende i vejen for en anden. Det er eksempelvis ik-
ke usedvanligt at foretage en kapitalnedsattelse og dermed fjerne et
underskud for herved at kunne foretage efterfalgende udbytteudlod-
ning.

3.2.3.3 Udbytte
Serligt spgrgsmalet om udbytte har veeret draget til tvivl. Der har ve-
ret anfert af Werlauff'*°, at lovlig udbytteudlodning forbliver lovlig

14 Dette var tilfeldet i den engelske dom Chaston V. SWP Group Plc. ([2002]
EWCA Civ 1999, [2003] 1 B.C.L.C.. Dommen er indgaende behandlet i afsnit
3.2.3.5.3.

1> Anders Braad og Claus Nielsen, Selvfinansieringsforbudet i AL § 115, stk. 2,
Nordisk Tidsskrift for Selskabsret, nr. 4, 2001, side 455.

16 Erik Werlauff i U2001.B381 — Efterfinansierede aktiekab — lovlig selvfinansie-
ring gennem udbytte mv.
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selvom det sker i forbindelse med en aktietransaktion. Heroverfor har
Jan Schans Christensen stillet sig kritisk**".

En risikobetragtning vil umiddelbart tilsige, at en definitiv kapi-
talafgang, der i gvrigt ikke er i strid med andre af Aktieselskabslovens
regler, ikke indebarer en forgget risiko, hvad enten den sker far eller
efter en aktietransaktion. Med muligheden for ekstraordinaert udbytte
ma det endda konstateres, at lovgivningsmagten i forarbejderne har
taget eksplicit'*® stilling til, at forudgdende udbytteudlodninger er lov-
lige. Da kapitalinteressen ikke stilles ringere ved efterfelgende udlod-
ning end ved en forudgaende udlodning, kan der ikke pavises argu-
menter for, at en sadan efterfalgende udlodning ikke ogsa skulle vare
omfattet af hensynene bag motivudtalelsen. Det er de samme sel-
skabsmidler, der er opregnet i Aktieselskabslovens § 110, som gene-
ralforsamlingen kan vedtage skal anvendes til udbyttebetaling, hvad
enten udbyttet er ordingrt eller ekstraordingrt. Uddelingen skal vaere
forsvarlig under hensyn til selskabets og evt. koncernens gkonomiske
stilling. Endeligt skal udbyttet godkendes af den siddende bestyrelse,
der i modsatning til generalforsamlingen, handler under et almindeligt
culpaansvar jf. Aktieselskabslovens § 140 cfr. § 142,

De detaljerede kapitalbeskyttelsesregler i forbindelse med ud-
lodning taler for, at selvfinansieringsforbuddet ma vige, da der ikke
kan peges pa et udakket beskyttelsesbehov. Hertil taler ogsa, at uden-
landsk ret ikke anser udlodning som selvfinansiering.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har tidligere haft mulighed for at
tage stilling til lovligheden af udbyttefinansierede aktieerhvervelser. I
en sag fra 28. september 1999 fandt Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, at
der ikke var tale om en selvfinansiering i en sag mellem to aktionerer,
hvor den ene skulle udlgses. Et selskab var ejet af to aktionarer og det
aftaltes, at den ene aktionar skulle kebe den anden ud for 150 mio.
DKK med en udbetaling pa 90 mio. DKK. Udbetalingen blev lant af
en bank. I samme forbindelse blev det planlagt, at der i forbindelse
med den ordinere generalforsamling, til delvis afvikling af lanearran-
gementet i banken, skulle ske en udbytteudlodning pa 50 mio. DKK,
hvoraf de 30 mio. DKK, var selskabets forventede overskud fra den
Igbende drift i ar 2000, medens den resterende del var akkumuleret
overskud.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fandt, at der ikke var tale om
selvfinansiering, safremt en reekke krav var opfyldt. Kravene bestod i:

1) at malselskabet eller dets datterselskab ikke matte yde Ian til
finansieringen, og

2) at banken ikke kunne fa sikkerhed for lanet til kgberen i akti-
ver tilhgrende malselskabet eller dettes datterselskaber og

3) at malselskabet ikke direkte eller indirekte matte hafte for
kaberens forpligtelser over for banken.

De farste tre "betingelser” fglger direkte af selvfinansieringsfor-
buddet.

17 Jan Shcans Christensen, Contested Takeovers in Danish Law, side 250.

8 Nils Kjellegaard Jensen, Revision og Regnskab, nr. 3, 2004, side 44, ff. Se ogs&
rapport til betenkning til lovforslag nr. 125 2005, samt Erhvervs- og @konomi-
ministeriets hagringssvar pa www.ft.dk.
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Dernast kreevede Erhvervs- og Selskabsstyrelsen at:

4) malselskabets handlefrined ikke matte begraenses i et for sel-
skabet skadeligt omfang, og

5) malselskabet ikke matte garantere fremtidige udbyttebetalin-
ger, og endelig at

6) ved udbyttebetalinger fra malselskabet til kaber, skal Aktie-
selskabslovens almindelige bestemmelser overholdes.

Som det fremgar, er ogsa de sidste betingelser” alene udtryk for,
at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen papeger, hvad der i forvejen gaelder.
Der er saledes ikke tale om egentlige betingelser for at acceptere
fremgangsmaden. Opregningen er med andre ord blot udtryk for Ak-
tieselskabslovens almindelige bestemmelser.

Det er imidlertid klart, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen ikke
vurderede, at efterfglgende udbyttefinansiering ville veere overtraedel-
se af selvfinansieringsforbuddet. Havde Styrelsen veret af denne op-
fattelse, ville hele konstruktionen veere ulovlig, uanset hvilke betingel-
ser der var stillet.

I en anden afggrelse fra 9. maj 2000 ansa Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen en konstruktion, der medferte, at malselskabet lgbende
skulle tiltransportere sin realkreditbelaning af sin ejendomsportefalje
til den langivende bank, samt at eventuelle salgsprovenuer i forbindel-
se med salg fra ejendomsportefaljen skulle indsattes pa en sikrings-
konto i banken, for en overtreedelse af forbuddet mod at stille lan og
sikkerhed. Det forhold, at Ianet skulle tilbagebetales i form af udbytte-
udlodninger, fandtes derimod ikke at veere en overtreedelse af selvfi-
nansieringsforbuddet™®.

Senere har Erhvervs- og Selskabsstyrelsen direkte udtalt'?, at
udbyttefinansierede aktieerhverv ikke er udtryk for selvfinansiering. |
en overordnet gennemgang af Styrelsens forstaelse af forbuddet anfe-
res det:

”Det er derimod styrelsens opfattelse, at udbetaling af udbytte og kapitalned-
seettelser ikke vil veere i strid med selvfinansieringsforbuddet, nér selskabs-
lovgivningens regler om udbytte og kapitalnedsattelse bliver iagttaget.”

Der kan pa baggrund heraf ikke herske megen tvivl om, at lovlig
udbytte, efter Erhvervs- og Selskabsstyrelsens opfattelse, forbliver
lovlig.

Det er Klart, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsens opfattelse af
geldende ret ikke er normerende for domstolene'?*. Derfor har @stre
Landsrets dom, TfS 2004.623 (Digidan), givet anledning til endnu en-
gang at overveje, hvorvidt selvfinansieringsforbuddet skal fortolkes
indskraenkende eller ej.

Sagen angik en virksomhedsoverdragelse, hvor der var ydet hen-
stand med betalingen, saledes at kebesummen blev betalt i fire rater.
Farste og anden rate var direkte finansieret ved, som det siges i dom-
men: "lovlig udlodning af udbytte”. Retten fandt imidlertid, at efter-

19 Afggrelsen findes i Nordisk Tidsskrift for Selskabsret, nr. 4, 2001, side 455ff af
Anders Braad & Claus Nielsen .

120 Afggrelse af 2. februar 2001.

2 Grundlovens § 3.
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som der forela fuldsteendig samtidighed mellem betalingen af disse ra-
ter og den faktiske udbetaling af selskabets midler, var overdragelsen
udtryk for selvfinansiering.

Det er ikke ganske klart, hvad @stre Landsret mener med fuld-
stendig samtidighed, som antageligt ma veare noget andet og mere
end almindelig samtidighed. Denne sondrings relevans afhaenger dog i
det hele af om den tidsmassige sammenhang har nogen betydning for,
om der foreligger selvfinansiering. Under sagen anfgrte sagseggte i
overensstemmelse med teorien og Erhvervs- og Selskabsstyrelsens
praksis, at lovlig udbytte forblev lovlig, og at det i gvrigt ikke gjorde
nogen forskel pa kapitalinteressen, om udlodningen var foretaget af
selger lige far overdragelsen, hvilket ville veere lovligt, eller om ud-
lodningen skete efter overdragelsen. @stre Landsret havde saledes, jf.
dispositionsmaksimen, lejlighed til at tage stilling til disse anbringen-
der, men fandt uden yderligere begrundelse end den fuldstendige
samtidighed, at aktieselskabslovens § 115, stk. 2 var realiseret.

Dommen er blevet anset som forkert'??, da det antageligvis er
dommens ratio decidendi, at et lovligt udbytte bliver ulovligt, fordi
det efter aftale mellem sa&lger og kaber bruges til at betale saelger med.

| forleengelse af kritikken ma det fastholdes, at det var hensigten
med bestemmelsen at sikre kapitalen mod udhuling i forhold til dispo-
sitioner, der ikke allerede var beskyttet af selskabslovene. Det har der-
imod aldrig veeret hensigten at bestemmelsen skulle regulere de ner-
mere betalingsvilkar mellem salger og keber. Det er ikke klart, hvor-
for @stre Landsret finder, at denne overdragelse medfarte en risiko for
kapitalen, der ikke var tilstreekkeligt beskyttet af reglerne om udbytte.

Nar dette holdes for gje, bliver det da ogsa yderst vanskeligt at
se, hvilken relevans den fuldstendige samtidighed spiller. Det afge-
rende for selvfinansieringsforbuddet er, at der foreligger en kvalifice-
ret form for selvfinansiering. Det er derimod uden betydning, hvornar
selvfinansieringen foreligger. Lan eller sikkerhedsstillelse er ulovligt
bade fer og efter overdragelsen. Tilsvarende vil andre midler, der
ulovligt er stillet til radighed, forblive ulovlige uanset om de ydes far
eller efter overdragelsen.

Dommen er i gvrigt heller ikke i harmoni med en afggrelse som
@stre Landsret afsagde den 17.maj 2004, pracis en maned for Digi-
dan-dommen.

I denne sag var et selskab blevet overdraget i forbindelse med et
skibsanpartsprojekt. Kgbesummen pa ca. 46 mio. DKK blev indsat pa
en bankkonto den 30/12 1993. Kgbesummen var lanefinansieret af en
bank. P& den ordinare generalforsamling umiddelbart efter blev det
vedtaget at udlodde 42.200.000 DKK ud af selskabets egenbeholdning
pa 53 mio. DKK. P4 dette tidspunkt pahvilede der koncernen som hel-
hed skatter pa ca. 13. mio. DKK.

Retten lagde til grund, at i hvert fald en del af det udloddede ud-
bytte medgik til indfrielse af lanet. Udbyttet havde saledes virket fi-
nansierende. Landsretten hensa serligt til, at overdragelsen var lanefi-

122 Erik Werlauff, TfS 2004.694. | overensstemmelse hermed anfarer chefkonsulent
hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, Jan-Christian Nilsen, at dommen er yderst
problematisk, og at resultatet bygger pa andre hensyn end selvfinansiering.
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nansieret, og at der efter udlodningen resterede en ikke ubetydelig
egenkapital, der blev forgget i lgbet af 1994.

Dommen bekrefter teorien og Erhvervs- og Selskabsstyrelsens
praksis derved, at lovligt udbytte ikke bliver ulovligt af, at det sker i
forbindelse med en aktieoverdragelse. Domskonklusionen ma anses
som rigtig, men det er ikke overbevisende, at retten i den forbindelse
gjensynligt tillegger det sarligt veegt, at der var tale om en lanefinan-
sieret overdragelse, og at der efter udlodningen resterede en ikke ube-
tydelig egenkapital.

Det er rigtigt, at der ikke forela selvfinansiering, men det var ik-
ke, fordi der var forngden kapital i behold. Havde der ikke veeret til-
streekkelig kapital ville Aktieselskabslovens 8§ 110. stk. 3, 112 & 54,
stk. 3, veeret realiseret, og et ansvar ville kunne ggres geeldende for et
kausalt og adaekvat tab. Men der ville ikke besta nogen objektiv tilba-
gebetalingspligt, jf. 8 115, stk. 4, da der ikke ville foreligge selvfinan-
siering. Som tidligere anfert, geelder der ingen de minimis-
betragtninger, og det afgarende er derfor, om der overhovedet forelig-
ger selvfinansiering — ikke omfanget heraf, som dommens praemisser
kan give indtryk af.

Det ville have vearet afklarende for retspraksis, hvis retten i ste-
det havde begrundet sin afggrelse med, at der i sagen ikke forela selv-
finansiering, fordi udbytteudlodningen skete i overensstemmelse med
Aktieselskabslovens regler herom. Sagen er anket til Hgjesteret til af-
gerelse i slutningen af 2005. Det er min klare forventning, at Hgjeste-
ret stadfester dommens resultat angaende selvfinansiering, og det kan
i samme anledning habes, at Hgjesteret benytter lejligheden til at fast-
leegge en Klar linie pa omradet.

| forbindelse med Digidan-dommen, TfS 2004.623, taler meget
for at anse dommens resultat som béret af en rakke andre hensyn'?,
Det fjerner imidlertid ikke den oplagte undren, at @stre Landsret valg-
te at bruge en selskabsretlig begrundelse, der gar direkte imod en fast
teori og tidligere retspraksis, for at na frem til et erstatningsansvar, der
bygger pa helt andre betragtninger, jf. U1997.364 (Satair). Dommen
vil neppe fa praejudiciel betydning.

Sammenfattende kan det siges, at reglerne om udbytte udger en
tilstreekkelig beskyttelse, idet udbytte alene kan udloddes af de frie re-
server, som kreditor er bekendt. Kapitalinteressen kan saledes ikke
skuffes, og derfor vil udbytte ikke kunne veere selvfinansiering.

3.2.3.4 Kapitalnedsattelse & likvidation

Tilsvarende findes der regler, der sikrer kapitalinteressen ved kapital-
nedsettelse og likvidation. Aktieselskabslovens regler i § 44a, stk. 2
0g § 46 ma antages at sikre kapitalinteressen i forngdent omfang, idet
der efter kapitalnedsattelsen skal veere fuld daekning for aktiekapitalen,
henlaeggelse og reserver. Endvidere skal kreditorer varsles gennem
Statstidende i mindst tre maneder forud for kapitalnedsettelsen. Pa

'3 Jeg har drgftet dommen med den vindende advokat, Mikkel Holm Nielsen,
Kammeradvokaten, der er enig i, at dommens resultat formentlig hviler pa er-
statningsretlige principper.
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samme made som ved udbytteudlodning er kapitalnedszttelse til akti-
onarerne betinget af bestyrelsens godkendelse, jf. § 44a stk. 2.

Ved likvidation skal der tilsvarende udstedes et ikke-praeklusivt
proklama i Statstidende. Kreditorinteressen ma anses som tilgodeset
ved kapitalnedsettelse og likvidation, hvorfor der ikke synes at veere
et udakket beskyttelsesbehov, som selvfinansieringsforbuddet skal
udfylde.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har da ogsa i overensstemmelse
hermed i en afggrelse fra marts 2001 fundet, at en aktieerhvervelse
med efterfglgende finansiering i form af en kapitalnedsettelse ikke
statuerede selvfinansiering.

Sagen angik en investor og et malselskab, som i faellesskab plan-
lagde at opkgbe alle udestaende B-aktier i malselskabet. Opkgbet for-
ventedes gennemfgrt ved, at investoren erhvervede en del af aktierne
direkte fra aktionzrerne, medens de resterende aktier skulle opkabes
af den finansierende bank. Bankens betingelser for at medvirke hertil
var, at malselskabet pa sin ordinare generalforsamling besluttede at
kabe aktierne fra banken til bankens indkegbspris som led i en tilsva-
rende kapitalnedszttelse.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fandt ikke, at der var tale om
selvfinansiering. Styrelsen anfgrte de samme betingelser som i afgg-
relsen fra 28. september 1999, der er gennemgaet ovenfor'®. Den
mest centrale betingelse i den forbindelse var, at selskabet ikke matte
baere risikoen for, at tilbagekabsprogrammet ikke blev opfyldt. Havde
selskabet veeret ansvarligt herfor, ville det have stillet sikkerhed. En
manglende opfyldelse af tilbageksbsprogrammet kan alene vare et
mellemvarende mellem investoren og den finansierende bank. Betin-
gelsen er en selvfglgelighed. Intet selskab kan garantere en fremtidigt
udlodning, hverken i form af udbytte eller kapitalnedsattelse’®, og
som anfart af Werlauff, vil Erhvervs- og Selskabsstyrelsen heller ikke
kunne opstille betingelser, der ikke allerede fglger af selskabsretten, jf.
legalitetsprincippet.

Reglerne om kapitalnedseettelse og likvidation sgger at stille
kreditorerne i farste reekke, hvorfor der ikke synes at vaere noget be-
skyttelsesbehov. Ligesom udbytte vil kapitalnedsattelse og likvidation
ikke veere omfattet af Aktieselskabslovens § 115, stk. 2, 2. pkt. om at
stille midler til radighed.

3.2.3.5.1 Forudgaende kapitalafgang. Slankning

En rakke dispositioner, der er forudgaende, vil have en slankende
virkning pa transaktionen og vil derfor kunne tenkes at vaere omfattet
af "at stille midler til radighed”. Der er ovenfor redegjort for, at egent-
lige forskudsydelser som fglge af reglerne om EU-konformfortolkning
vil vaere omfattet af at stille midler til radighed”. Det er ogsa fastslaet,
at bestemmelsen imidlertid ikke kan omfortolkes til alene at omfatte
forskudsydelser. En raekke andre dispositioner vil imidlertid ogsa veere

124 Afggrelse af 28. marts 2000. Afgarelsen er refereret i Nordisk Tidsskrift for Sel-
skabsret, nr. 4, 2001, side 463.

125 Afsnit 3.2.3.2.

126 Erik Werlauff, U2001B.381.
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omfattet af bestemmelsen, selvom der ikke kan siges at vere tale om
en egentlig forskudsydelse. Den nye lovendring om ekstraordineart
udbytte jf. Aktieselskabslovens § 109a, medfarer, at slankende udbyt-
te i dag ikke kan antages at veere omfattet. Uanset at hovedvegten for
denne afhandling er de efterfalgende dispositioner, vil det alligevel
vaere ngdvendigt at vurdere en reekke dispositioner, der typisk vil vere
forudgaende, for at nerme os en operationel afgrensning af at “stille
midler til radighed”. Dette skyldes ikke mindst, at disse dispositioner
pa samme made som de efterfglgende dispositioner er udtryk for defi-
nitive kapitaludtreek, og saledes deler de vaesentligste karakteristika
med de efterfalgende kapitaludtreek, der er gennemgaet ovenfor.
Slankning i forbindelse med en transaktion vil serligt kunne teenkes,
hvor malselskabet yder en gave eller afholder udgifter, der rettelig
skulle veere afholdt af kaber.

3.2.3.5.2 Gaver

| forbindelse med Konsulentdommen, U1997.444, kunne det overve-
jes, om der egentlig var tale om en gavedisposition og i givet fald,
hvad dette ville betyde i et selvfinansierende perspektiv. Dispositionen
lignede en gave derved, at konsulenthonoraret formelt set fremstar
som et arbejdsvederlag, men som det fremgik af dommen, reelt var
uden modydelse.

Denne, for selskabets side, ensidige disposition daekker dog i det
underliggende forhold mellem sa&lger og keber over en efterfalgende
betaling for aktierne, og der foreligger derfor ikke det ngdvendige ud-
slag af gavmildhed, der traditionelt kraeves for at statuere gaveydelse.

Almindeligvis vil en finansierende disposition have en modydel-
se. Udover afdrag skal der betales renter pa et 1an og, der kraeves ofte
et vederlag for sikkerhedsstillelse etc. En gave derimod er en ensidig
ydelse. Det kan ikke afvises ud fra ordlyden af Aktieselskabslovens §
115, stk. 2, at en gavedisposition, der i gvrigt er i overensstemmelse
med Aktieselskabslovens § 114, ville kunne virke finansierende, fXx i
forbindelse med en slankning af selskabet med henblik pa en foresta-
ende aktietransaktion. Dette kan tenkes, hvor selskabet yder gaver til
udenforstaende, saledes at kebesummen mindskes. Herved vil der dog
ikke ske en binding af kapitalen, som er kendetegnet for 1an og sik-
kerhedsstillelse, men derimod en definitiv afgang af selskabskapitalen.
Gavedispositionen ligner saledes udbytte, der ikke anses som selvfi-
nansierende. Omvendt er det ikke ukendt, at andre definitive disposi-
tioner kan vaere omfattet af "at stille midler til radighed”. Eksempelvis
kan et varekgb mellem malselskabet og aktieerhververen ligeledes
virke ulovligt slankende, hvis der bestar et misforhold mellem ydel-
serne. Kgber malselskabet en ydelse til overpris fra aktieerhververen
med en intention om, at dette skal virke finansierende, vil dette reali-
sere selvfinansieringsforbuddet.

Anderledes forholder det sig imidlertid i forbindelse med gaver.
Gavemodtageren vil i sagens natur ikke levere en modydelse, og det er
saledes formalslgst at overveje ydelsernes veerdi overfor hinanden.
Aktieselskabslovens § 114 regulerer selskabets adgang til at give ga-
ver. Som udgangspunkt kan selskabet alene give gaver, som star i et
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rimeligt forhold til selskabet gkonomiske stilling. Der er altsa tale om
en subjektiv vurdering, hvor et erstatningskrav vil afhange af bevisets
stilling i en efterfalgende retssag.

Da der ikke findes nogen de minimis for selvfinansiering, kan
det anfares, at en gavedisposition der gives, fx til humaniteere organi-
sationer, for at slanke selskabet, og dermed lette finansieringsomkost-
ningerne, vil veere selvfinansierende. Fordelen ved ogsa at lade selvfi-
nansieringsforbuddet omfatte en gavedisposition, er, at der vil veere en
objektiv tilbagebetalingspligt, og man kommer derved uden om de be-
visproblemer, der falger af Aktieselskabslovens § 114.

I England har man, i erkendelse af den risiko for kapitalinteres-
sen som gaver kan repraesentere, direkte i Companies Act 1985, sec-
tion 152 anfart gaveydelser som en mulig form for selvfinansiering?’.

Det kunne dog med nogen ret heroverfor havdes, at reglerne om
gaver er tilstreekkeligt beskyttet i Aktieselskabslovens § 114. Imidler-
tid indskreenker 8 114 ikke de midler som selskabet kan anvende til
gave. Der er ingen procedure eller nzermere begraensning for kapital-
afgangen, der kan siges at varetage kreditorernes og aktionzrernes in-
teresse, som fx 8§ 109, 109a jf. § 110, der henholdsvis angiver proce-
duren for udbyttebetaling, og angiver hvilke midler udbyttet kan tages
fra, samt 8 112, der indskeerper bestyrelsens pligt til at iagttage regler-
ne om forsvarligt kapitalberedskab. Tilsvarende kan anfgres om reg-
lerne om kapitalnedsattelse i 88 44 — 47. Imidlertid vil en gave, der er
givet med et flertal af stemmerne pa generalforsamlingen veere lovligt.
Derfor kan gaver konkret ikke antages at veere reguleret i sadan grad,
at de ikke vil kunne udgare selvfinansiering.

En gave, der gives i forbindelse med en aktieerhvervelse og har
et finansierende sigte, vil derfor aktualisere, at der stilles midler til ra-
dighed'?,

Problemet har nappe den store praktiske betydning. Dette skyl-
des, at generalforsamlingen formodningsvis vil veere mere tilbgjelig til
at lave en slankning gennem lovlig udbyttebetaling til fordel for aktio-
narkredsen, frem for at lade selskabets midler tilga en udenforstaende.
Omvendt kan muligheden herfor ikke afvises, og det er derfor rigtigt
at fastholde, at en gave kan virke slankende, og denne slankning vil
vere til skade for kreditorerne og aktionzarerne, hvilket vil veere selv-
finansiering.

3.2.3.5.3 Afholdelse af transaktionsomkostninger

| forleengelse af spargsmalet om gaver og andre ensidige ydelser, vil
det vaere nzrliggende at se nermere pa malselskabets afholdelse af
udgifter i forbindelse med en transaktion. Det volder ingen vanskelig-
heder at erkende, at hvor et malselskab afholder en omkostning i for-
bindelse med transaktionen, som rettelig tilkom henholdsvis salger og
keber at afholde, sa har selskabet principielt stillet midler til radighed
for aktieerhvervelsen. Set ovenfra, vil en sadan disposition ligne ga-

127 Dr. Eilis Ferran, Company Law and Corporate Finance, Oxford, side 385ff.
128 p4 samme linie: Johan Giertsen i Revisjon og Regnskap, nr. 6, 2002, side 18-23,
Oslo.
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vedispositionen, idet der vil vaere tale om en ensidig ydelse fra selska-
bets side, uden der dog foreligger et udslag af gavmildhed.

Problemstillingen var aktuel i den britiske afggrelse Chaston V
SWP Group PIc*®. Mr. Chaston var direkter i et datterselskab af et
malselskab, og blev sagsggt som ansvarlig for dettes tab som falge af,
at datterselskabet afholdte en reekke omkostninger til revisionsrappor-
ter, der skulle bruges af kagber i forbindelse med overtagelsen af mo-
der- og malselskabet. Det kunne laegges til grund, at keber af selskabet
blev friholdt fra de omkostninger til revisorer som datterselskabet af-
holdte, og den britiske domstol fandt derfor, at der forela selvfinansie-
ring. Dommen kan ikke uden videre affejes som en udenlandsk afgg-
relse, uden interesse for den danske forstaelse af “at stille midler til
radighed”. Dommen bygger pa den betragtning, at der blev ydet en
forskudsydelse, og dommen er saledes en naturlig folge af Kapitaldi-
rektivet. Derfor ma samme resultat forventes ved en dansk domstols-
afgarelse, da forskudsydelser udger kernen i at "stille midler til radig-
hed”. Dette bar veere serlig klart, da det danske forbud netop er brede-
re i sin udformning end direktivteksten. Direktivets objektive karakter
ger, at en dansk domstol ikke forinden sagen har veeret prajudicielt
forelagt EF-domstolen, vil kunne afvise Chaston-dommen, uanset at
de udgifter der afholdes nappe kan siges materielt at have indebaret
en risiko for kapitalen.

Ovenstaende kan muligvis forlede til at tro, at enhver handling,
der medvirker til at lette transaktionen, kan vere omfattet af selvfi-
nansieringsforbuddet. Det er imidlertid en betingelse, at de omfattede
dis-positioner kan siges at finansiere overdragelsen, herunder afholde
udgifter pa vegne af kaber. Dette forudsatter som det mindste, at der
overdrages noget til kaber eller kgber friholdes fra en udgift. Det er li-
geledes Klart, at ikke enhver disposition, der er egnet til at lette en uvis
fremtidig transaktion og gare et selskabs salgsmodent, er omfattet af
selvfinansieringsforbuddet. Der ma besta en forbindelse mellem udgif-
tens afholdelse og en konkret kaber, og det ma kunne godtgares, at af-
holdelsen af omkostningen kan siges at have lettet dennes finansie-
ringsbyrde**°.

Hvis et potentielt malselskab engagerer en investment bank med
henblik pa at tilretteleegge en salgsproces, kan der ikke heri siges at
veere sket en finansiering af nogen overdragelse. En sadan udgift har
et helt andet sigte end at lette en fremtidig kaber for en omkostning.
Typisk vil sigtet veere det direkte modsatte, nemlig at tilretteleegge en
salgsproces, der sikrer den hgjest mulige pris for selskabet, eksempel-
vis, hvor selskabet sgges solgt gennem en auktionsproces. Disse ud-
gifter er ikke finansierende.

Men ogsa andre omkostninger, som ikke kan siges direkte at for-
bedre overdragelsessummen, vil ikke veere selvfinansierende, nar
transaktionen har en sadan uvis fremtidig karakter, at det ikke er me-

123" Chaston V. SWP Group Plc. ([2002] EWCA Civ 1999, [2003] 1 B.C.L.C., Eilis,
Cambridge Law Journal, Corporate Transactions and Financial Assistance: Shift-
ing Policy Perceptions but Static Law, side 235 ff.

30| overensstemmelse hermed Dr. Eilis Ferran, Cambridge Law Journal, marts
2004, Vol 63, Corporate Transactions and Financial Assistance.

RETTID 2006/Specialeafhandling 2 50



ningsfuldt at sige, at der er stillet midler til radighed til finansieringen
af aktietransaktionen, da dette forudseetter en konkret kgber at yde fi-
nansieringen til.

En rekke udgifter til radgiverhonorarer ma afholdes af hen-
holdsvis de nuveerende og de fremtidige aktionaerer. Selskabet er i den
forbindelse ikke part i overdragelsen. En vejledning vil antagelig kun-
ne findes i Aktieselskabslovens 88 80 & 63 om utilbgrlig begunstigel-
se af en aktioneer. Udgifter til radgivning, der sigter til at optimere
salgsprisen, er ikke selvfinansiering. Dels er udgifterne slet ikke fi-
nansierende, og dels ligger afholdelse af sadanne udgifter inden for
selskabets interesse. Men pa et tidspunkt i et salgsforlgb vil radgiv-
ningen ga vaek fra en general radgivning til fordel for selskabet, og
blive en specifik radgivning til fordel for den konkrete aktieselger- el-
ler kaber. Afholder selskabet udgifter til det sidste, vil det kunne veere
en utilberlig begunstigelse, og denne utilbgrlige begunstigelse vil
samtidig veere udtryk for selvfinansiering, idet selskabets samlede
midler vil veere reduceret, og dette vil lette kabers finansieringsom-
kostninger.

Den objektive tilbagebetalingspligt jf. Aktieselskabslovens 8§
115, stk. 4, letter ogsa her bevisbyrden til fordel for kapitalinteressen.

Hvor selskabets midler direkte anvendes til at friholde kaber for
en transaktionsudgift, vil dette jf. Chaston-dommen, medfare en reali-
sering af selvfinansieringsforbuddet, idet selskabet herved har stillet
midler til radighed i forbindelse med erhvervelse af aktier i selskabet
selv, som ellers kunne have veret brugt til sikring af kreditorer og ak-
tionarer.

Det er ikke ualmindeligt i aktionaroverenskomster at have en
klausul om, at selskabet skal afholde alle omkostninger i forbindelse
med en udlgsning af en aktionar, fx i forbindelse med dead-lock. Det-
te kan, ud fra Chaston-dommens premisser, tenkes at udgere selvfi-
nansiering, idet parterne friholdes for en reekke udgifter i forbindelse
med den aktieoverdragelse, som udlgsningen er udtryk for. De fleste
af disse omkostninger til en aktieoverdragelse vedkommer principielt
ikke selskabet, men er et mellemvarende mellem kaber og selger. Det
kan heroverfor anfgres, at der, fx i forbindelse med en dead-lock-
situation, ville kunne pavises en tilstreekkelig tungtvejende selskabsin-
teresse i at afklare situationen til, at selvfinansieringsforbuddet burde
vige. Det ville endda, de lege ferenda, med stor vaegt kunne anfares, at
det forekommer meget uhensigtsmaessigt om selvfinansieringsforbud-
det pa nogen made skulle std i vejen for lgsningen af en dead-lock-
situation, der i sidste ende ville kunne true selskabets eksistens, hvil-
ket for alvor vil vaere til vaesentlig skade for kapitalinteressen.

Det kan ikke afvises, at sddanne dead-lock klausuler kan fast-
holdes pa trods af forbuddets nuveerende objektive udformning. Dette
vil veere tilfeldet, hvis domstolene laegger til grund, at klausulerne ik-
ke har et finansierende sigte, hvorved de vil bringes uden for forbud-
dets reekkevidde. En sadan opfattelse vil i gvrigt veere i overensstem-
melse med den tilgang som Vestre Landsret anlagde i U1999.1429
VLK, idet retten udtalte: "Efter landsrettens vurdering ma det afgg-
rende vaere, om der i opkabs- eller salgsgjeblikket af overskudsselska-
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bet er ydet 1an, stillet sikkerhed eller midler til radighed til gennemfga-
relse af handlen.”*®

Det turde veere klart, at det vaesentligste rationale bag disse klau-
suler er at sikre selskabets overlevelse, medens det forhold, at selska-
bet afholder udgifter til fx. revisors honorar for udregning af aktiernes
veerdi, ikke har virket motiverende for klausulens indhold. P& denne
baggrund taler meget for, at sadanne klausuler i aktionaroverenskom-
ster ikke ville kunne anfeegtes af selvfinansieringsforbuddet.

Da der er tale om et minimumsdirektiv, vil det dog i sidste ende
veere EF-domstolen, der ma afgere om bestemmelsen skal forstas ob-
jektivt og undtagelsesfrit. EF-domstolen anleegger ofte en teleologisk
tilgang til fortolkningen af direktiverne. Dette indebarer, at EF-
domstolen sgger at finde den forstaelse af en tvistig bestemmelse, der
mest effektivt kan realisere dens malsatning™2. Selvfinansieringsfor-
buddet har selvsagt ikke som malsetning at fastholde et selskab i en
ulgselig konflikt mellem dets ejere, og det kan derfor ikke kan afvises,
at en bred raekke af tungtvejende selskabshensyn ville kunne fa for-
buddet til at vige, fordi udgifterne ikke tjener et finansierende sigte.

Sammenfattende kan det siges, at nar selskabets midler, enten i
form af gaver eller i form af afholdelse af transaktions- eller andre
omkostninger, anvendes med et finansierende formal, sa vil der vere
stillet midler til radighed for erhvervelse af aktier i selskabet. Dermed
vil bestemmelsen objektivt veere realiseret. For sa vidt angar selska-
bets afholdelse af udgifter i forbindelse med transaktionen, er det det
afgerende at sondre mellem de lovlige udgifter, der sigter pa at opti-
mere afstaelsesprovenuet, og de ulovlige udgifter, der alene har som
formal og resultat, at kaber konkret friholdes fra en udgift. Der vil dog
selvsagt knytte sig nogle bevismassige problemer til en sadan sond-
ring. Problemet opstar ved vurderingen af, om keber faktisk er blevet
friholdt en udgift. Dette forudsetter, at der kan peges pa en objektiv
korrekt pris for aktierne. Uanset, at det for sa vidt angar bgrsnoterede
aktier kan anfares, at der findes en markedspris herfor, er dette ikke
tilfredsstillende. Prisen for en majoritetspost er vaesentlig hgjere end
prisen for, de ofte meget sma aktieposter, der handles pa Fondsharsen.
Den samme erkendelse ligger bag reglerne om pligtmaessige tilbud i
Vardipapirhandelslovens § 32 og take-overbekendtggarelsens regler'®,
der sgger at sikre, at minoritetsaktionarer ogsa far den overpris for de-
res aktier, som tilbydes majoritetsaktionaren*®.

Det ma formentlig leegges til grund, at ulovlig selvfinansiering
alene aktualiseres safremt, at den faktiske kaber drager direkte nytte af
dispositionen i form af en tilsvarende nedgang i finansieringsomkost-
ningerne, som tilfeldet var ved Chaston V SWP Group Itd.

3.2.3.6 Fusion
Slutteligt skal det undersgges om fusion kan anses som omfattet af “at
stille midler til radighed”, fordi der kan papeges et udakket beskyttel-

BB Dommen er gennemgaet i afsnit 2.2.1, side 16.

132 Ruth Nielsen, EU Ret, 3. reviderede udgave, side 141.

133 Bekendtgarelse 618 af 23/06/2005.

134 paul Kriiger Andersen & Nis Jul Clausen, Barsretten, 2. udgave, kapitel 8.
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sesbehov. | sin artikel om efterfinansierede aktiekgb, anferer Erik
Werlauff, at ogsa fusion vil veere en formuedisposition, der lovligt kan
foretages.’® Imidlertid synes Erhvervs- og Selskabsstyrelsens praksis
at tilsige, at der netop for fusion ma foretages en mere nuanceret vur-
dering.

| et selvfinansieringsretligt perspektiv vil en fusion, objektivt set,
veere udtryk for "at stille midler til radighed”, nar det fortsattende sel-
skab i kraft af fusionen opnar adgang til det ophgrerende selskabs
midler, med hvilke en finansier vil kunne tilbagebetales.

For at en fusion skal reprasentere et selvfinansieringsretligt pro-
blem ma det forudszttes, at i hvert fald det ene selskab har kabt aktier
i det andet selskab, eksempelvis, hvor der laves en lodret fusion mel-
lem moder- og datterselskab. Dette er sa&rlig evident, hvor et mindre
selskab uden drift og uden navneverdige midler, finansierer kabet af
et stort og driftsaktivt selskab gennem et 1an og herefter fusionerer
med det nye datterselskab.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har i to sager haft mulighed for
at vurdere i hvilket omfang en fusion kan tenkes at veere omfattet af at
stille midler til radighed, jf. nedenfor.

Overordnet set er en fusion en oplagsning af et eller flere selska-
ber, hvor forpligtelser og rettigheder overdrages til et andet selskab
uden likvidation'*®. Endvidere vil det ophgrende selskabs aktionarer
overdrage deres aktier mod et vederlag, typisk i form af aktier i det
fortseettende selskab. Overdragelse sker i form af en universalsucces-
sion, saledes at det er uforngdent at opna accept fra den enkelte kredi-
tor og aktionzr, safremt der foreligger de ngdvendige “ikke-
forringelseserkleringer”, jf. Aktieselskabslovens § 134c, stk. 3 & 4.

Erkleringerne sgger at sikre bade kreditorernes og aktionarer-
nes gkonomiske interesser. Erklaeringerne for de respektive selskaber
skal tage udgangspunkt i en vurdering af selskabet som »going con-
cern« i modsatning til selskabets realisationsverdi. Der er saledes i
nogen grad tale om en vurdering af, om det fortsettende selskab har
tilstreekkeligt likviditet til, at opfylde sine forpligtelser som de forfal-
der. Erklzringen skal indeholde en vurdering af det fortseettende sel-
skabs gkonomiske stilling som falge af fusionen set pa baggrund af
det eller de opharende selskabers skonomiske stilling for fusionen*’.
Netop med baggrund i den tvungne universalsuccession, har Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen dog anfert, at fusion muligvis ikke, som Kriiger
Andersen™® og Werlauff*® gar det, kan vurderes pé lige fod med an-
dre definitive kapitaludtreek som udbytte og kapitalnedszttelse.

Til forskel fra udbytteudlodning, sa kender kreditorerne ikke ri-
sikoen for fusion pa forhand. Fusion er ikke en lige sa naturlig del af
et selskabs liv, som udbytteudlodning er. Kreditorerne vil farst kende
fusionsplanen ved dennes offentliggerelse og ikke pa tidspunktet for
kreditydelsen. Derimod vil enhver kreditor kunne gere sig bekendt

3 bid.

13 paul Kriiger Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret, 8. udgave, side 568.
137 Karnov, note 427 til Aktieselskabsloven.

138 paul Kriiger Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret, 8. udgave, side 267 .
139 Erik Werlauff, Selskabsret 5. udgave, side 299, og U2001B.381.
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med selskabets gkonomiske situation, i det mindste som den sa ud i
forbindelse med arsregnskabet, ligesom enhver kreditor ma forvente,
at selskabet vil foretage udbytte af dets frie midler.

Medens kreditorerne kender risikoen for udbytteudlodning og
sikres en fortrinsstilling i forbindelse med kapitalnedsattelse og likvi-
dation, sa overlades vurderingen ved fusion til en tredjemand. Enhver
vurdering indebarer et usikkerhedsmoment, og vurderingsmandene
kan ikke foretage andet end et kvalificeret skan**°. Spargsmalet om
kapitalinteressen er saledes i nogen grad sammenfaldende med
spgrgsmalet om, hvorvidt vurderingsmandenes ikke-forringelses-
erklaeringer, kan anses som en tilstreekkelig sikring af kreditorerne.

| en afgarelse'™ fra Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fandtes det
konkret, at en fusion ville veere udtryk for selvfinansiering. Sagen ved-
rorte salg af aktierne i et dansk selskab (A) til et tysk Aktienge-
sellschaft (B) for 950 mio. DKK kontant.

Transaktionen tenktes gennemfart pa falgende made:

1) B keaber/stifter et holdingselskab (C) i Danmark med en ak-
tiekapital pa 500.000 DKK.

2) C laner 950. mio. DKK til betaling for samtlige aktier i A.

3) Herefter gennemfgres en omvendt lodret fusion mellem C &
A, hvorved A er det fortsettende selskab. A forventes pa kgbstids-
punktet at have en samlet egenkapital pa 520 mio. DKK (aktiekapital
pa 150 mio. DKK. og fri egenkapital pa 370 mio. DKK.). Pa kabstids-
punktet nedskriver C sin goodwill med 430 mio. DKK. (kgbesum 950
mio. DKK. minus egenkapital i A 520 mio. DKK.) direkte over sin
egenkapital og fremstar saledes med en negativ egenkapital pa 430
mio. DKK. minus C’s oprindelige aktiekapital pa 500.000 DKK.

4) Lanet pa 950 mio. DKK ydes af B eller af en tysk bank.

5) Det sker med fuld tilbagetraedelseserklaering over for alle nu-
vaerende og fremtidige kreditorer.

6) Over for banken afgiver B selvskyldnerkautionserklaering.
Der er tale om et langfristet 1an pa normale rentevilkar og en bestem-
melse om, at den ansvarlige lanekapital alene kan tilbagebetales med
belgb, der vil kunne udloddes til aktionseren som udbytte. Endvidere
vil tilbagebetalingen af lanet med de naevnte midler veere betinget af,
at Aktieselskabslovens regelsat vedrgrende udlodning saledes, at be-
styrelsen for A skal tiltreede, at tilbagebetaling finder sted.

140 Bernhard Gomard, Aktieselskaber og Anpartsselskaber, 3. udgave, side 413.
"1 Afgarelsen er refereret i Ida Rosenberg m.fl. A/S’ loven med kommentarer, side
373f. Desvaerre er det ikke anfgrt i bogen hvorndr afggrelsen er fra.
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For fusion Efter fusion

Aktienge- Aktienge-
sellschaft sellschaft
L&n p& 950 mio DKK B B
Holdingsel-
skabet
Py "Fortseettende A
Keb af aktier i A for A
950 mio DKK ¥, Omvendt lodret
Selskabet fusion mellem C
AA/S &A.

Som begrundelse for at konstruktionen ikke omfattes af Aktie-
selskabslovens § 115, stk.2, anfgrte ansggeren fglgende: At man ved
konstruktionen sikrer, at aktiekapitalen i det fortseettende selskab til
stadighed er intakt og ikke udholdes over for de nuveaerende og kom-
mende kreditorer i relation til den ansvarlige lanekapital, ligesom de
seerlige tilbagetraedelsesbetingelser vil fremga af kommende arsregn-
skaber for det fortszttende selskab. At det reelt er aktionzaren, altsa
det tyske Aktiengesellschaft, der bringer et offer i forbindelse med 13-
nets tilbagebetaling, idet aktionaeren ma afsta fra udbytte. Endelig an-
farte ansggeren, at Aktieselskabslovens kapital 15 vedrgrende fusioner,
giver selskabets kreditorer og aktionarer den af lovgivningen pataenk-
te beskyttelse.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fandt dog, at konstruktionen var
i strid med selvfinansieringsforbuddet, da malselskabet, A, stillede
midler til radighed i forbindelse med aktieerhvervelsen. Dette blev be-
grundet med, at tilfagjelsen i 1982-loven af “at stille midler til radig-
hed” sammenholdt med motivudtalelserne om, at “enhver finansiering
af keb af aktier” ville vaere omfattet, medferte, at fusionsbestemmel-
serne i Aktieselskabslovens kapitel 15 ikke kunne anses som udtgm-
mende i forhold til Aktieselskabslovens § 115, stk. 2.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsens begrundelse er ikke overbevi-
sende. Det er ikke let at se, hvorfor netop fusionskapitlet ikke er ud-
temmende, medens omvendt reglerne om udbytte og kapitalnedsattel-
se ikke kan statuere selvfinansiering. Som konstruktionen er anlagt,
med fuld tilbagetreedelse for nuveaerende og fremtidige kreditorer, sy-
nes der heller ikke konkret at kunne peges pa en risiko for kapitalinte-
ressen. Afgerelsen har da ogsa veeret genstand for en del kritik. Kri-
ger Andersen'*® anfarer, at fusionsreglerne yder en tilstreekkelig be-
skyttelse, og afgarelsen derfor medfarer en nermest vilkarlighed i af-
graensning af hvilke kapitaludtraek, der er omfattet af selvfinanserings-
forbuddets raekkevidde.

192 paul Kriiger Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret, 8. udgave, side 266.
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Problemet med afgarelsen bestar i, at selvfinansieringsforbuddet
er objektivt. Hvis fusion anses som at stille midler til radighed” i ét
tilfelde, fordi vurderingsmandsrapporten i almindelighed ikke yder
den tilstraekkelige beskyttelse, ma der ngdvendigvis foreligge selvfi-
nansiering i ethvert lanefinansieret fusionstilfelde mellem forbundne
selskaber. Derfor er kritikken berettiget.

Anlaegges en sadan objektiv vurdering, vil det ikke vaere muligt
for et fortsaettende selskab at finansiere en fusion, eller et forudgaende
opkab af det ophgrende selskabs aktier, gennem lan.

Omvendt er det klart, at fusionsreglernes ordning potentielt kan
medfare en starre risiko for kapitalinteressen, end udbytte, kapitalned-
settelse og likvidation. Det er antagelig dette forhold, der ger, at Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen finder, at fusion kan tenkes at vare ud-
tryk for selvfinansiering.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har opretholdt denne praksis i en
afgarelse fra 2. februar 2001,

Ejerne af X havde aftalt med ledelsen i X at etablere selskabet Y
med henblik pa at opkebe samtlige aktier i X. Y blev etableret med en
aktiekapital pa 40 mio. DKK og en egenkapital pa 50 mio. DKK. Ud
over disse 50 mio. DKK blev opkgbet af X finansieret ved et lan fra
en bank.

Herefter erhvervede Y den samlede aktiekapital i X, hvorefter
skattemyndighederne blev sggt om tilladelse til omleegning af regn-
skaberne med henblik pa sambeskatning af selskaberne. Skattemyn-
dighederne gav afslag herpa med det resultat, at det ferst var muligt at
sambeskatte selskaberne fra og med d. 1. oktober 2001. Det beslutte-
des derfor at fusionere selskaberne med X som det fortsaettende sel-
skab. Y havde anskaffet aktier i X for i alt 192.660.000 DKK. Heraf
var 50.000.000 DKK finansieret ved egenkapitalen. De resterende
142.660.000 var finansieret gennem lan i banken. Efter det oplyste,
havde Y ikke andre indkomstkilder end investeringen i X. Midler til
forrentning af lanet pa 142.660.000 DKK og tilbagebetaling heraf
kunne saledes kun komme fra X. Ved en fusion ville tilbagebetalings-
forpligtelsen reelt overfares fra Y til X, som var det eneste selskab
med en indtegtsgivende aktivitet.

Y A/S
Netto passiver: m
142.660.000
DKK X AIS
som fortseet-
tende selskab
X A/IS
Netto aktiver:
192.660.000 w
DKK

Styrelsen nagtede at registrere fusionen, og lagde veegt pa, at X
pafertes en yderligere geeld pa 142.660.000 DKK. Selskabet blev der-

43 Afgarelsen er refereret i Tidsskrift for Selskabsret, nr. 4, 2001, side 467.
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imod ikke tilfart nogen aktiver ved fusionen, hvorfor det reelt blev
142.660.000 DKK fattigere. Styrelsen lagde i sin afggrelse blandt an-
det veegt pa, at kreditorerne ved fusion ikke har mulighed for, pa for-
hand, at vurdere en fusions betydning for deres fordringers stilling,
hvorimod en kreditor ville kende risikoen for udbytteudlodning og ha-
ve fortrinsstilling ved kapitalnedseettelse.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsens praksis tyder pa, at fusioner,
der er tilrettelagt saledes, at et af de deltagende selskaber har erhvervet
aktierne i det andet selskab, uden dog at veere i stand til at finansiere
denne overtagelse i kraft af egne indtaegter, ikke lovligt skal kunne
gennemfares.

En fusion vil ikke veare udtryk for hverken lan, sikkerhed eller
en forskudsydelse. Derfor vil fusionstilfeeldet ikke veaere omfattet af
Kapitaldirektivets art 23, stk.1. Det vil derfor i sidste ende veere op til
domstolene at afgere, om Erhvervs- og Selskabsstyrelsens praksis er
den rette fortolkning af 8 115, stk. 2. En fusion er derfor en ydelse, der
falder uden for direktivet, men jf. Erhvervs- og Selskabsstyrelsens
praksis, inden for Aktieselskabslovens § 115, stk.2

Det fremgar af afgerelsen, at Styrelsen i relation til den patenkte
fusion sarligt inddrager erhververens hensigt pa erhvervelsestidspunk-
tet. Styrelsen anfgrer, at denne subjektive vurdering er tungtvejende i
vurderingen. En sadan tilgang ligger i forleengelse af Vestre Landsrets
udtalelser i U1999.1429 VLK, der betonede, at det er afggrende om
der i opkgbs- eller salgsgjeblikket er ydet lan, stillet sikkerhed eller
midler til radighed.

Det ma dog laegges til grund, at fusioner som udgangspunkt ikke
er omfattet af selvfinansieringsforbuddet, men at Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen kun forbeholder sig ret til konkret at nagte en fusion,
nar dispositionen medfgrer en vis begrundet risiko for kapitalen. Dette
er fx tilfeldet ved fusioner, der ikke har nogen forretningsmaessig be-
grundelse, men alene foretages af finansielle hensyn, som i den sidste
afgarelse.

Afgarelserne viser imidlertid ikke direkte, i hvilket omfang ik-
ke-forringelseserklaringerne er en tilstreekkelig beskyttelse af kapital-
interessen. Hvis Erhvervs- og Selskabsstyrelsen ikke fandt, at der i de
fortseettende selskaber ville veere tilstraekkelig likviditet i behold til at
sikre kreditorerne, burde Styrelsen rettelig have papeget dette i sine
afgerelser. Som afgarelserne er udformet, er det vanskeligt pege pa
afgarelsernes ratio decidendi, der kan fungere som rettesnor for lig-
nende fusioner i fremtiden. Det kan ikke afvises, at sarligt den sidste
afgerelse fra februar 2001 ogsa har veret baret af omgaelseshensyn,
derved at det erhvervende selskab ikke havde nogen selvstendig og
indtaegtsgivende drift, og en ansggning om sambeskatning forinden
var blevet afslaet.

Anders Braad og Claus Nielsen'** mener antageligvis, at fusio-
ner som udgangspunkt er omfattet af forbuddet. Denne opfattelse
medfarer, at enhver lanefinansieret fusion vil veere forbudt, uanset at
den konkret ikke repraesenterede nogen risiko for kapitalen. Dette stri-
der mod den konsekvens, som ma legges ind i Aktieselskabsloven.

144 Nordisk Tidsskrift for Selskabsret, nr. 4, 2001, side 4609.
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Ved at indleegge detaljerede kauteler i fusionsreglerne, der skal sikre
kapitalinteressen, ma det antages, at der som udgangspunkt er gjort op
med den beskyttelse, som er ngdvendig. Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen foretager da ogsa netop en konkret vurdering af risikoen og er-
hververens hensigt i de enkelte afgerelser. Synspunktet ma derfor af-
vises. Det forholder sig som anfart lige omvendt. Fusioner er som ud-
gangspunkt ikke omfattet af bestemmelsen, men Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsen forbeholder sig konkret ret til at naegte fusion.

Konklusionen er vanskelig. Pa den ene side varetager Erhvervs-
og Selskabsstyrelsens en raekke saglige hensyn, der ligger tet op af
formalet med bestemmelsen, og pa den anden side medfarer selv
samme praksis, da bestemmelsen er objektiv, at enhver lanefinansieret
fusion principielt ma negtes. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen praksis,
hvor kun konkret angribelige fusioner nagtes, harmonerer darligt med
bestemmelsens objektive udformning. Det synes derfor heller ikke
holdbart at anse vurderingsmandene som en haltende beskyttelse, der
kun nogle gange repraesenterer en tilstreekkelig beskyttelse. Werlauff
og Kriiger har derfor en pointe, nar de papeger det problematiske i Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsens praksis.

Sammenfattende kan det siges, at bestemmelsens ordlyd ikke
giver grundlag for en sadan subjektiv vurdering, hvor kun nogle fusi-
oner er omfattet, men retslivets praktiske konstruktioner har, som illu-
streret i den sidste afgarelse, vist et behov herfor. Da fusion hverken
er en forskudsydelse, lan eller sikkerhed, er der tale om en ydelse, der
ligger udenfor minimumsdirektivets reekkevidde. Lovligheden i Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsens praksis vil derfor i sidste ende skulle
fastleegges af de danske domstole og ikke EF-domstolen.

4. Konklusion og perspektiv

Formalet med denne afhandling var at redegere for rekkevidden af
selvfinansieringsforbuddet serligt med henblik pa efterfglgende di-
spositioner.

Det er pavist i afhandlingen, at selvom der bestar en neaer sam-
menhang mellem reglerne om aktionaerlan og selvfinansieringsfor-
buddets regler om lan og sikkerhedsstillelse, s& rummer bestemmel-
serne ogsa en raekke forskelle. Saledes kan der ikke ydes lan til mo-
derselskaber i forbindelse med erhvervelse af aktier i et datterselskab.
Dette betyder, at et moderselskab i et vist tidsrum efter en erhvervelse
af aktier i1 datterselskabet, hvad enten der er tale om konsoliderende
opkeb eller take-over, er afskaret fra at optage et lan i selskabet. Et
sadan forbud indebaerer sarligt et problem, nar selskabet indtraeder i
en koncern, hvis likviditet styres gennem en cash pool-ordning. Af-
haengig af hvordan aktietransaktionen er finansieret, vil et dattersel-
skab derfor kunne risikere at sta pa finansielt stand-by i koncernen i en
leengere periode. Endvidere vil bade lan til eje og lan til brug kunne
aktualisere selvfinansieringsforbuddet. Herved adskiller selvfinansie-
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ringsforbuddet sig yderligere fra aktionzrlansreglerne, der ikke anta-
ges at realiseres ved l&n til brug™®.

Gennemgangen har vist, at bestemmelsen om at stille midler til
radighed”, ikke skal fortolkes efter dens objektive ordlyd. Reglen er
en kapitalbeskyttelsesregel, og skal fortolkes i overensstemmelse her-
med. Dette medfarer, at “stille midler til radighed”, nu for tiden, ma
fortolkes indskraenkende af de retsudavende myndigheder**®, séledes
at dispositioner, der allerede ma anses som tilstreekkeligt beskyttede
gennem de respektive bestemmelser herom i Aktieselskabsloven, ikke
omfattes af selvfinansieringsforbuddet. P4 denne baggrund kan udbyt-
te, kapitalnedsattelse og likvidation ikke udgere selvfinansiering.
Hermed bringes den danske forstaelse af forbuddet i overensstemmel-
se med den forstaelse, der findes i de gvrige EU-landes direktivover-
seettelser og i Norge. Andre dispositioner, der ikke har modsvarende
kapitalbeskyttelsesregler, vil derimod kunne udgere selvfinansiering.
Kernen i at "stille midler til radighed” er forskudsydelser. Afholdelse
af transaktionsomkostninger pa vegne af kaber vil ogsa kunne udgere
en ulovlig forskudsydelse som illustreret i den britiske Chaston-dom.
Men forbuddet er ikke begranset hertil. Det falger af Konsulentdom-
men, U1997.444H, at ogsa andre dispositioner, kan realisere indholdet
af forbuddet.

Selvfinansieringsforbuddet omfatter savel den lille aktieover-
dragelse som den store. Det er pavist, at direktivet stiller sig hindrende
overfor de minimis-betragtninger. Da der er tale om et minimumsdi-
rektiv, vil det heller ikke veere muligt for de danske domstole, uden en
praejudiciel foreleeggelse for EF-domstolen, at lette pa bestemmelsens
objektive omfang, nar der er tale om lan, sikkerhedsstillelse og for-
skudsydelser.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsens praksis viser, at ogsa fusioner
kan tenkes at veere omfattet af “midler, der stilles til radighed”. Pa
baggrund af to afgarelser ser det ud til, at Styrelsen forbeholder sig ret
til at naegte en fusion, nar det erhvervende selskab ikke i kraft af en
egen indteegt ville kunne finansiere erhvervelsen af det ophgrende sel-
skab. En sadan fusion medfarer ikke ngdvendigvis, at det fusionerede
selskab ikke har tilstraekkelig likviditet i behold til at sikre kreditorer-
ne, jf. Aktieselskabslovens § 134c, stk. 4. Styrelsens praksis imgde-
kommer et praktisk problem i omgaelsestilfelde, men det synes ikke
at vaere klar hjemmel for denne praksis, hvor der ikke er tale om om-
gaelsehensigt.

Selvfinansieringsforbuddet indeberer dog ogsa en beskyttelse af
kapitalen i overensstemmelse med nyere selskabsretlig teori. Selvfi-
nansieringsforbuddet laegger hindringer i vejen for, at ledelsen i et sel-
skab kan favorisere én byder frem for en anden i forbindelse med con-
tested takeovers. Herved hjalper selvfinansieringsforbuddet med til at
sikre, at ledelsen forholder sig loyalt overfor alle bud til glaede for sel-
skabets aktionzrer**’. Selvfinansieringsforbuddet er anskuet fra denne

> paul Kriiger Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret, 8. udgave, side 264.

146 Ussing, Obligationsretten, Almindelig Del 4. udgave, 1967, side 2.

Y7 Principal/agent teorien, der tilsiger at de selskabsretlige regler bgr indrettes sale-
des, at aktionearerne har mulighed for at kontrollere ledelse og at dette skal ske
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vinkel i god overensstemmelse med de anbefalinger, som ogsa findes i
Ngrby-udvalgets rapport om god selskabsledelse**®, samt de pligter,
der pahviler bestyrelsen i forbindelse med frivillige- og pligtmaessige
tilbud, jf. veerdipapirhandelslovens § 32, stk. 3.

Selvfinansieringsforbuddet rummer dog stadig en rekke usik-
kerhedsmomenter. Dette er uheldigt ud fra et retssikkerhedsmaessigt
synspunkt. Ikke mindst fordi overtreedelse af bestemmelsen er straf-
sanktioneret jf. Aktieselskabslovens § 161, stk.1 & 2. Strafferettens
legalitetsprincip tilsiger, at der ikke indleegges mere i gerningsindhol-
det end ordlyden med sikkerhed kan baere'*. S& lenge bestemmelsens
reekkevidde ikke er endelig fastlagt, vil det ikke veere muligt med sik-
kerhed at anvise en farbar vej for et selskabs ledelse, fx i forbindelse
med en takeover og en efterfalgende fusion.

Selvfinansieringsforbuddet, som det er udformet i dag, medfarer
ikke altid en sikring af den kapitalinteresse, som bestemmelsen ellers
var tiltenkt at beskytte. Det lovforberedende udvalg i England, The
Jenkins Committee, beskrev da ogsa den oprindelige britiske bestem-
melse som: ”an occasional embarassment to the honest without being
a seriuos inconvenience to the unscrupulous™**°,

I erkendelse af de problemer, det rigide forbud farer med sig, fo-
regar der til stadighed reformarbejder i EU. Som led heri er der sale-
des udgivet den sakaldte SLIM-report™. Det er heri forslaet, at selv-
finansiering skulle vere lovlig, nar det kunne rummes inden for de frie
midler™®?. Lignende forslag har Erhvervs- og Selskabsstyrelsen stet
fader til i forbindelse med regulering af I1an til udenlandske modersel-
skaber'®®, og samme lgsning anvendes i Norge som rammen for lovli-
ge aktionarlan®™*. EU-kommissionen har i oktober 2004 fremlagt et
nyt forslag til Kapitaldirektivet'*®.

Forslaget til Direktivet lyder:

”Aktieselskaber bgr kunne yde finansiel bistand, hvor en tredjemand kaber
deres aktier, op til en greense svarende til selskabets frie reserver, saledes at
der skabes gget fleksibilitet med hensyn til endringer i ejerstrukturen i sel-
skabets aktiekapital. Denne mulighed bgr ledsages af sikkerhedsforanstalt-
ninger i direktivets beskyttelse af b&de aktionarer og tredjemand”**°.

med mindst mulige omkostninger. Paul Kriiger Andersen, Aktie- og Anpartssel-
skabsret, 8. udgave, side 41.

Se www.corporategovernance.dk.

9 Michael Serup, U1996B.72.

150" Eilis Ferran, Company Law and Corporate Finance, Oxford, side 377.

1 Simplification of the Legislation on the Internal Market process.

152 Eilis Ferran, Simplification of The European Law on Financial Assistance,
European Business Organization Law Review, 2005.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsens rapport og analyse om lan til udenlandske mo-
derselskaber, 2002.

54 Aksjeloven: § 8-7. Selskapet kan bare gi kreditt til eller stille sikkerhet til fordel
for en aksjeeier eller noen av aksjeeierens narstaende innenfor rammen av de
midler som selskapet kan benytte til utdeling av utbytte, og bare nar det stilles
betryggende sikkerhet for kravet pa tilbakebetaling eller tilbakesgkning. Se
www.lovdata.no

Nils Kjellegaard Jensen, Selskabsretlig Handbog, -u-/lovligt Kapitaludtreek i A/S
og ApS.

158 Forslaget kan ses pé

148

153

155
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Samtidig foreslas det, at selskabet ogsa kan opkabe egne aktier i
et omfang svarende til de frie midler. Det nye forslag fglger op pa
SLIM-rapporten fra 2003, der sigtede pa at smidiggere den felles-
skabsretlige regulering. Det er en betingelse, for finansieringen af
tredjemands erhvervelse af aktier i selskabet, at dette forudgaende er
godkendt at generalforsamlingen™’. Endvidere stilles betingelser om
visse solvenskrav™®®. Kommissionens forslag er imidlertid stadigt
langt mere rigidt, end det forslag, som fulgte efter SLIM-rapporten.
Indbygget i kommissionens forslag ligger en yderst tidkreevende pro-
ces, der vil vaere meget omkostningstung, og som udseetter selskabets
ledelse for et personligt ansvar. Af samme grund forventes sndrings-
forsl?s%et, safremt det vedtages, naeppe at fa serlig stor praktisk rele-
vans .
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