Lovlig Selvfinansiering
Legal Financial Assistance

af NIELS DAM DENGS@E PETERSEN

Med Folketingets vedtagelse af den nye selskabslov den 29. maj 2009, der bl.a. im-
plementerede &ndringen i kapitaldirektivets art. 23, er det nu blevet muligt for sel-
skaber at yde lovlig selvfinansiering som undtagelse fra det ellers tidligere absolut-
te selvfinansieringsforbud. Formalet med lempelsen var at imgdekomme de finan-
sielle behov, som erhvervslivets strukturtilpasning havde efterspurgt. Lempelsen
indeholder imidlertid en raekke betingelser, der skal iagttages, far et selskab kan
yde lovlig selvfinansiering. Denne afhandling gennemgar systematisk disse betin-
gelser, for derigennem at vurdere om lovlig selvfinansiering er anvendelig og eg-
net til at muligggre den tilpasning, som erhvervslivet har efterspurgt. Afhandlingen
redeger endvidere for, hvordan et selskab kan anvende lovlig selvfinansiering via
allerede udstedte kapitalandele eller en rettet emission, og den belyser, pa hvilket
tidspunkt lovlig selvfinansiering kan gennemfares. Afslutningsvis sammenlignes
denne nye finansieringsmodel med lovlig efterfinansiering for derved at afklare,
om lovlig selvfinansiering kan antages at fa betydning ved fremtidige virksomheds-
overdragelser i det praktiske retsliv. Det er afhandlingens konklusion, at betingel-
serne for lovlig selvfinansiering er sa tids- og ressourcekraevende og indeberer sa
betydelig fortolkningstvivl, at betingelserne kan vise sig s&rdeles vanskelige at op-
fylde. Sammenholdt med det personlige ansvar, det centrale ledelsesorgan risikerer
at padrage sig, ma det forventes, at lovlig selvfinansiering ikke muliggare den
strukturtilpasning, som erhvervslivet havde efterspurgt, eftersom reglerne nappe
vil nyde den store praktiske anvendelighed.
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1. Indledning

1.1 Valg af emne og problemformulering

Selvfinansiering er et udtryk for, at et selskab pa én eller anden made finansierer, at
nogen kgber kapitalandele i selskabet, hvad enten der er tale om en minoritetspost,
en majoritetspost eller hele selskabskapitalen. I dansk selskabsret har der lenge
eksisteret et fuldsteendigt selvfinansieringsforbud, hvormed det ikke har veeret lov-
ligt for et selskab direkte eller indirekte at stille midler til radighed, yde lan eller
stille sikkerhed for tredjemands erhvervelse af kapitalandele i selskabet. Formalet
med dette forbud var, at et selskab ikke skal kunne deltage i finansieringen af sin
egen overtagelse til ugunst for navnlig selskabets kreditorer.? Imidlertid har udvik-
lingen i de finansielle behov i forbindelse med erhvervslivets strukturtilpasning
vist, at der kan opsta situationer, hvor det kan vere i et selskabs interesse at med-
virke til selvfinansiering.® P& europaisk plan blev der derfor lempet pé det absolut-
te selvfinansieringsforbud ved en &ndring af art. 23, stk. 1, jf. direktiv 2006/68/EF
(endringsdirektivet). Med indfarelsen af selskabsloven (SL) har Danmark valgt at
implementere direktivaendringen om lovlig selvfinansiering®. Zndringen gar det nu
muligt for et selskab, som undtagelse til selvfinansieringsforbuddet, at yde lovlig

! Werlauff: Selskabsret, s. 313.

2 Jf. beteenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 510 samt Munck & He-
degaard Kristensen: Selskabsformerne, s. 316.

3 Jf. betaenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 1021 f.

* Begrebet lovlig selvfinansiering vil i denne afhandling blive anvendt i overensstemmelse
med betaenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 515 f.
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selvfinansiering til tredjemands erhvervelse af selskabets kapitalandele, forudsat at
visse nermere angivne betingelser opfyldes.

Lovlig selvfinansiering er henset til dets nyskabelse blevet behandlet forholdsvis
kortfattet i nyere selskabsretlige fremstillinger, og selvom emnet er genstand for
flere artikler, er lovlig selvfinansiering forbundet med usikkerhed og fortolknings-
tvivl,” som domstolene endnu ikke har haft mulighed for at pAdemme. Formélet
med denne afhandling er derfor at analysere undtagelsen og dens reekkevidde med
henblik pa at afklare, hvorvidt denne nye finansieringsform er anvendelig og der-
med egnet til at muligggre den strukturtilpasning, som erhvervslivet har efter-
spurgt. | afhandlingen foretages i den forbindelse farst og fremmest en systematisk
gennemgang af selskabslovens betingelser, som skal opfyldes for gennemfarelsen
af lovlig selvfinansiering. Derigennem afklares betingelsernes materielle indhold. 1
afhandlingen redeggres dernzst for, hvordan et selskab kan anvende lovlig selvfi-
nansiering via allerede udstedte kapitalandele eller en rettet emission, og afhand-
lingen belyser endvidere, pa hvilket tidspunkt lovlig selvfinansiering kan foretages.
Afslutningsvis foretages en sammenligning mellem lovlig selvfinansiering og lov-
lig efterfinansiering for at vurdere, om lovlig selvfinansiering kan antages at blive
anvendt ved fremtidige virksomhedsoverdragelser.

1.2 Afgraensning

Afhandlingen vil kort redegare for selvfinansieringsforbuddet og dets udvikling,
men vil ikke behandle forbuddet indgaende. Der inddrages endvidere i afhandlin-
gen problemstillinger fra andre juridiske retsdiscipliner, herunder erstatningsretten,
skatteretten, begrs- og kapitalmarkedsretten samt reglerne om egne kapitalandele,
kapitalforhgjelse og kapitalejerlan, som selvfinansieringsproblematikken har berg-
ring med. Disse problemstillinger vil af hensyn til afhandlingens omfang ej heller
blive behandlet dybdegaende.

1.3 Metodevalg

Afhandlingens teoretiske udgangspunkt er den retsdogmatiske metode.® Med ud-
gangspunkt heri foretages en analyse af galdende ret ved metodisk at gennemga
retskilderne.” Faglitteratur og artikler af b&de dansk og udenlandsk oprindelse samt
beteenkninger og lovforarbejder med tilknytning til selvfinansieringsproblematik-
ken inddrages i vid udstreekning. Yderligere inddrages retspraksis i det omfang,
den er afklarende.

1.4 Selvfinansieringsforbuddets udvikling

Et forbud mod selvfinansiering blev farste gang draftet i dansk selskabsret i 1964 i
betenkningen om revision af aktieselskabslovgivningen efter inspiration fra den
engelske Companies Act 1948 sect. 54. Kommissionen bag beteenkningen foreslog
en ny bestemmelse i aktieselskabsloven (ASL), der skulle forbyde et selskab at yde
Ian til erhvervelse af kapitalandele i selskabet eller i et selskab, som ejede mere end

> Kure: Lovlig selvfinansiering, s. 293.

® Blume: Juridisk metodelare, s. 161 ff.

7 Ussing: Obligationsretten, s. 2.

¥ Nyboe Andersen, Melander & Lynge Andersen (red.): Fra Boss til leveraged buyouts, s.
31. Den britiske Report of Company Law Amendment Committee (den sékaldte Greene
Committee) fra 1926, 1926 Cmd No. 257 (UK Parliamentary Papers), p. 14, er baggrunden
for Companies Act sect. 54. Forbuddet blev allerede indfgrt i Companies Act 1928 sect. 16
og var dermed det farste forbud mod selvfinansiering. Se desuden Schans Christensen: Ka-
pitalselskaber, s. 416 samt Ferran: Principles of Corporate Finance Law, s. 267 ff.
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halvdelen af dets kapitalandele, da sadanne lanetransaktioner ofte havde givet an-
ledning til misbrug og medfart tab for kreditorer og kapitalejere.’ Bestemmelsen
blev imidlertid ikke vedtaget.

I 1969 blev et selvfinansieringsforbud igen drgftet i beteenkningen om en falles
nordisk aktieselskabslovgivning, hvor kommissionen foreslog et forbud, der bade
skulle omfatte lan og sikkerhedsstillelse. Som begrundelse gentog kommissionen
bemeerkningerne fra 1964-komissionen, idet der dog blev tilfgjet, at den foreslaede
regel for dansk rets vedkommende havde faet forgget aktualitet og betydning ved
det i Boss-sagen passerede.™ Efter dette tillgb blev det med lovene nr. 370 og 371
af 13. juni 1973 vedtaget at indfgre bestemmelserne ASL § 115, stk. 4, og anparts-
selskabslovens (APSL) § 84, stk. 4, hvormed selvfinansieringsforbuddet i dansk
selskabsret var en realitet.

Den 13. december 1976 blev EU's 2. selskabsdirektiv 77/91/E@F (kapitaldirekti-
vet) vedtaget. Ifglge preeamblen havde direktivet til hensigt at beskytte kreditor- og
minoritetsinteresser i aktieselskaber, hvorfor selvfinansieringsforbuddet blev direk-
tivbundet og udvidet. Art. 23, stk. 1, bestemte saledes, at et selskab udover lan og
sikkerhed ej heller matte stille midler til radighed. Ved den danske implementering
ved lovene nr. 282 og nr. 283 af 9. juni 1982 i form af ASL § 115, stk. 2 (tidligere
stk. 4), og APSL § 84, stk. 2 (tidligere stk. 4), fik forbuddet tilfgjet denne formule-
ring, saledes at bestemmelserne var stort set identiske med direktivets ordlyd.

Med vedtagelsen af den nye selskabslov ved lov nr. 470 af 12. juni 2009 valgte
Danmark at implementere den lempelse af selvfinansieringsforbuddet, som &n-
dringsdirektivet 2006/68/EF gav mulighed for. Siden 1. marts 2011 har det derfor
varet muligt for danske selskaber at yde lovlig selvfinansiering.** Trods liberalise-
ringen kan lovlig selvfinansiering alene finde sted, safremt en reekke betingelser
iagttages, jf. SL § 206, stk. 2. Udgangspunktet efter selskabsreformen er dermed en
viderefgrelse af selvfinansieringsforbuddet fra ASL § 115, stk. 2, og APSL § 49,
stk. 2 (tidligere § 84, stk. 2), hvilket fremgar af det stort set identiske forbud i SL §
206, stk. 1. Det fglger saledes af SL § 206, stk. 1, at et kapitalselskab hverken di-
rekte eller indirekte ma stille midler til radighed, yde lan eller stille sikkerhed for
en tredjemands erhvervelse af kapitalandele i selskabet eller i dets moderselskab.

Der er tale om en konkret vurdering, nar det skal fastslas, hvorvidt en bestemt di-
sposition er omfattet af forbuddet.*® I den forbindelse skal det fremhaeves, at ordet
erhvervelse forstas meget bredt, saledes at kab, tegning og andre former for over-
tagelse af kapitalandele er omfattet af forbuddet.®* Det er underordnet, om den
gkonomiske bistand ydes far eller efter erhvervelsen af kapitalandelene.'* Der an-
legges saledes en meget hgj grad af formalsfortolkning, nar det skal fastslas, om en
konkret disposition ma anses for at veere i strid med forbuddet.” Denne formalsfor-

% JF. betaenkning nr. 362/1964, om revision af aktieselskabslovgivningen, s. 131.

10 3. beteenkning nr. 540/1969, om en fzllesnordisk aktieselskabslovgivning, s. 159. For en
nermere gennemgang af Boss-sagen henvises til beteenkning nr. 690/1973, om Sammen-
slutningen BOSS OF SCANDINAVIA, og Nyboe Andersen, Melander & Lynge Andersen
(red.): Fra Boss til leveraged buyouts, s. 68 ff.

11 Jf. bekendtggrelse nr. 135 af 22. februar 2011, @ndret ved bekendtgarelse nr. 142 af 22.
februar 2011.

12 3f. bemaerkningerne til § 206 i det fremsatte lovforslag nr. L 170 af 25. marts 2009.

3 Bunch & Rosenberg: Kommentarer, s. 568.

¥ Schans Christensen: Kapitalselskaber, s. 419.

1> Jf. bemaerkningerne til § 206 i det fremsatte lovforslag nr. L 170 af 25. marts 2009.
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tolkning af dispositionen understattes af sével domspraksis'® som Erhvervsstyrel-
sens administrative praksis,’” som henset til forbuddets viderefarelse fortsat kan
anvendes til belysning af forbuddets omfang.

1.5 Baggrunden for lempelse af selvfinansieringsforbuddet

Forud for vedtagelsen af andringsdirektivet den 6. september 2006, var der gen-
nem arene blevet rejst en stigende kritik af kapitaldirektivet, hvor serligt det abso-
lutte forbud mod selvfinansiering var et af kernemalene for kritikerne. | internatio-
nal sammenhang kritiserer Ferran saledes forbuddet for at veere blevet overhalet af
udviklingen i selskabsretten, og at et forbud ikke alene er ungdvendigt, men ogsa
kan vere direkte skadeligt, eftersom det forhindrer legitime og gkonomisk veerdi-
fulde transaktioner.' | forlengelse heraf antager Rickford, at forbuddet udger en
afgarende og kostbar forhindring for legitime og gnskveerdige transaktioner og fal-
gelig ber afskaffes.” Lowry laegger sig pa linje med Ferran og Rickford og anser
forbuddet for at veere for bredt, og som konsekvens heraf ulovliggar kommercielle
transaktioner, der ellers vil vaere harmlgse og profitable for selskaberne.” Lowry
papeger videre, at forbuddet i sig selv kun har begrenset vardi for selskabskredito-
rerne, da det kun tager sigte pa visse transaktioner, der kan fare til en reduktion af
et selskabs kapital, men at denne risiko altid vil veere til stede, nar selskabskapita-
len héndteres uhensigtsmaessigt.*

Heller ikke i dansk sammenhang er kritikken af selvfinansieringsforbuddet gaet
ram forbi. De danske kritikkere har dog naermere koncentreret sig om, at selvfinan-
sieringsforbuddet rummer betydelige fortolkningsvanskeligheder. Saledes anfarer
Friis Hansen & Krenchel, at reekkevidden af dispositioner, der er omfattet af for-
buddet, hvorved selskabet stiller midler til radighed eller sikkerhed i forbindelse
med en erhvervelse ikke er endeligt fastlagt.?? Serup antager, at den danske affattel-
se af direktivet ikke har en tilstreekkelig preecis formulering i forhold til det tilsig-
tede meningsindhold, eftersom direktivteksten i den danske version fremstar med
et ganske anderledes og upracist meningsindhold i forhold til direktivets andre
sprog.? Udtrykket stille midler til radighed lyder i den engelsksprogede version
advance funds. Advance funds oversettes bedst med ordene yde forskud. Et forbud
mod at yde forskud er antagelig mere snavert end et forbud mod at stille midler til
radighed.? P& den baggrund konkluderer Schans Christensen, at den danske lovbe-
stemmelse er klart bredere og dermed mere vidtgaende end formuleringen i den
engelske direktivtekst.”> Om den danske lovgiver tilsigtede at g& videre end de gv-

18 F.eks. U 1997.444 H, hvori en s&lger havde pataget sig at sté til rédighed som konsulent
for det overdragne selskabs regning, men hvor selskabet ikke opnéede en modydelse sva-
rende til konsulenthonoraret. Se endvidere Schans Christensen: Contested Takeovers, s.
248 ff.

" Bunch & Rosenberg: Kommentarer, s. 561 ff.

'8 Ferran: Simplification of European Company Law on Financial Assistance, s. 94.

19 Reforming Capital, Report of the Interdisciplinary Group on Capital Maintenance (red.
Rickford), s. 945 og 986.

20 Lowry: The Prohibition against Financial Assistance: Constructing a Rational Response,
S. 5.

?! 1bid., s. 25.

22 Friis Hansen & Krenchel: Dansk Selskabsret 2, s. 311.

2% Serup: Granserne for (u)lovlig anvendelse af et selskabs midler til erhvervelse af aktier i
selskabet, s. 77.

% Braad & Nielsen: Selvfinansieringsforbudet i aktieselskabslovens § 115, stk. 2, s. 459.

%> Schans Christensen: Kapitalselskaber, s. 420.
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rige medlemsstater, er der imidlertid ikke grundlag for at havde.?® P& den baggrund
antager llum & Andersen, at den danske bestemmelse formentlig skal fortolkes
indskraenkende.”’

| to tilfeelde har domstolene haft mulighed for at behandle raekkevidden af forbud-
det. I U 1999.1429 V anlagde landsretten en indskraenkende fortolkning af ASL 8
115, stk. 2, hvorved ordene stille midler til radighed blev fortolket synonymt med
yde forskud, hvilket var konformt med bl.a. den engelske udgave af direktivet. | en
anden sag, U 2000.2003 H, kom Hgjesteret imidlertid frem til et modsat resultat,
idet Hgjesteret fortolkede APSL § 84, stk. 2, i overensstemmelse med lovforarbej-
derne, som er ganske vidtrekkende, eftersom enhver finansiering er omfattet af
selvfinansieringsforbuddet. Friis Hansen & Engsig Serensen har dog efterfglgende
papeget, at det tillige i forarbejderne fremgar, at det danske forbud skulle vere i
overensstemmelse med direktivets art. 23, hvilket saledes ikke synes at harmonere
med, at enhver finansiering kan anvendes som hjemmel for fortolkning mod selv-
finansiering. En stringent forstaelse af bemaerkningen enhver finansiering vil sale-
des ogsd betyde, at lovlig efterfinansiering® vil vare i strid med selvfinansierings-
forbuddet, hvilket det generelt antages ikke at veere, safremt de gvrige krav hertil i
SL overholdes.”

1.5.1 SLIM Working Group

I 1996 nedsatte EU-kommissionen arbejdsgruppen ”Simpler Legislation for the In-
ternal Market” (SLIM), der skulle undersgge og analysere, hvordan man kunne
simplificere og forenkle lovgivningen med relation til det 1. og 2. selskabsretlige
direktiv med henblik pa at styrke det indre marked.® SLIM-gruppen udgav i 1999
sin rapport,® hvori arbejdsgruppen i forslag nr. 5 anbefalede Kommissionen at re-
vurdere selvfinansieringsforbuddet, saledes at forbuddet blev reduceret til et mini-
mum.* Gruppen angav i den forbindelse to mulige veje at opnd dette p&. Den ene
var at begraense forbuddet, saledes at det ikke skulle gealde i det omfang, selvfinan-
siering skete med frie reserver, som alligevel ikke er sikre” for kreditorerne, men
kan udbetales til kapitalejerne som udbytte. Den anden var at begraense forbuddet
til tegning af nye kapitalandele pa linje med det eksisterende forbud mod at lade
selskabet tegne egne kapitalandele. Kommissionen meddelte efterfglgende i en
rapport til Europa-Parlamentet og Radet, at den stgttede SLIM-rapportens overord-
nede malsatninger, og at Kommissionen derfor ville undersgge, hvordan kapitaldi-
rektivet bedst kunne &ndres i overensstemmelse hermed.®

1.5.2 High Level Group of Company Law Experts

EU-kommissionen nedsatte endvidere i 2001 en "High Level Group of Company
Law Experts” (HLG) med bl.a. det formal at give Kommissionen uafhangig rad-
givning om modernisering af selskabsretten i EU. HLG-gruppen pegede i sin rap-

2 Kjellegaard Jensen: Selskabsretlig Handbog, s. 198.

" llum & Krog Andersen: Akkvisitionsfinansiering — herunder debt-push-down i et sel-
skabsretligt perspektiv, s. 7 f.

%8 Se afsnittet: Lovlig selvfinansiering kontra lovlig efterfinansiering nedenfor.

2 Friis Hansen & Engsig Serensen: Reform af selvfinansieringsforbuddet, s. 357 f.

%0 Skjerbek: Selvfinansieringsforbuddet i selskabsretten, s. 180 samt Wymeersch: European
Company Law: The Simpler Legislation for the Internal Market, s. 126 ff.

3! Recommendations by the Company Law SLIM Working Group on The Simplification of
The First and Second Company Law Directives.

%2 1bid., s. 5.

% Rapport fra Kommissionen til Europa-Parlamentet og Radet — Om resultaterne af fjerde
fase af SLIM af 4. februar 2000 (KOM(2000)56).
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port fra 2002* p4, at den megen fokus pa navnlig specifikke kapitalejer- eller kre-
ditorinteresser havde fjernet opmarksomheden pa det primere sigte med selskabs-
retten: At skabe de bedst mulige rammer for drift af effektive erhvervsvirksomhe-
der.® | forleengelse af SLIM-gruppens forslag 3 &r forinden, stattede HLG derfor at
lempe pa selvfinansieringsforbuddet. HLG anbefalede Kommissionen at anvende
den farste lgsningsmodel, som SLIM-gruppen havde foreslaet, saledes at selvfinan-
siering kunne finde sted pa grundlag af selskabets frie reserver, dog med den tilfg-
jelse at generalforsamlingen godkendte transaktionen. HLG-gruppen begrundede
valget af den farste lgsningsmodel med, at safremt selvfinansieringen kun skete in-
den for de frie reserver, da burde den hermed forbundne risiko veere fuldt dekket.
Som opfglgning pa rapporten fra HLG udarbejdede Kommissionen i 2003 en hand-
lingsplan om modernisering af selskabsretten og styrkelse af corporate gover-
nance.®’ Handlingsplanen accepterede i det vasentligste HLG’s anbefalinger,® og
det blev fastslaet, at det var en prioritet pa kort sigt (2003-2005) at komme med
forslag til &ndring af 2. selskabsdirektiv.*

1.5.3 Andringsdirektivet — lempelse af forbuddet i art. 23, stk. 1
Kommissionen udarbejdede pa ovenstaende baggrund et forslag om at &ndre 2.
selskabsdirektivs art. 23, stk. 1, saledes at der blev abnet op for at foretage selvfi-
nansiering.”’ Forslaget indeholdt nogle yderligere betingelser,** end hvad der tidli-
gere var foreslaet, men lignede ellers overordnet set, hvad hhv. SLIM- og HLG-
gruppen havde anbefalet.*?

En forklaring pa det mere restriktive forslag fra Kommissionens side og senere di-
rektiv skal muligvis sgges i den omstendighed, at selvom &ndringen af kapitaldi-
rektivet skal bidrage til at @ge erhvervslivets effektivitet og konkurrenceevne, sale-
des at der skabes gget fleksibilitet med hensyn til endringer i ejerstrukturen i sel-
skabet,® da er et af kapitaldirektivets helt primaere formal fortsat at beskytte kapi-
talejere og kreditorer.** Direktivaendringen er med andre ord en kompromislgsning,
der forsgger at tilgodese begge interesser.

1.5.4 Moderniseringsudvalgets anbefalinger

Som reaktion pa andringerne i kapitaldirektivet nedsatte @konomi- og Erhvervs-
ministeren i oktober 2006 et udvalg til modernisering af selskabsretten. Formalet
med dette moderniseringsudvalg var at sikre gode rammevilkar for danske virk-

% A Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe.

% 1bid., s. 29.

% |bid., s. 85.

3" Meddelelse af 21. maj 2003 fra Kommissionen til Radet og Europa-Parlamentet — Om
modernisering af selskabsretten og forbedret virksomhedsledelse i Den Europaiske Union
— vejen frem, KOM(2003)284.

% Kriiger Andersen & Engsig Sarensen: Forslaget til nyt kapitaldirektiv — p& vej mod et nyt
kapitalregime?, s. 65.

% Meddelelse af 21. maj 2003 fra Kommissionen til Radet og Europa-Parlamentet — Om
modernisering af selskabsretten og forbedret virksomhedsledelse i Den Europaiske Union
— vejen frem, KOM(2003)284, s. 24.

0 Kommissionens forslag om andring af direktiv 77/91/E@F, KOM (2004) 730, endelig
udgave af 29. oktober 2004.

* Betingelserne vil blive gennemgaet nedenfor i respektive afsnit.

*2 Skjerbek: Selvfinansieringsforbuddet i selskabsretten, s. 185.

“3 Jf. preeamblen nr. 5 i direktiv 2006/68/EF.

* Kommissionens forslag om andring af direktiv 77/91/E@F, KOM (2004) 730, endelig
udgave af 29. oktober 2004, s. 2.
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somheder via en enkel, klar og effektiv selskabslovgivning, der er sa let som mulig
for erhvervslivet at administrere og efterleve.*”

Vedrgrende moderniseringsudvalgets vurdering af selvfinansieringsforbuddet, var
udvalgets medlemmer overordnet set enige om, at den danske selskabsregulering
skulle falge den internationale udvikling, og at overimplementering (gold plating)
af EU-direktiver ikke burde ske, medmindre tungtvejende hensyn talte for en over-
implementering.*® Dette harmonerede ogsd med betragtningen om, at hvis der ikke
kan antages at veere seerlige modhensyn, er det udgangspunktet, at ejerne af et sel-
skab skal have mulighed for at indrette selskabet, som de finder bedst.*” P& den
baggrund, og henset til at det tilstraebtes at udnytte de muligheder, som &ndringsdi-
rektivet indeholdt samt at fjerne utidssvarende regler og hindringer,*® anbefalede
udvalget, at lovlig selvfinansiering burde gennemfgres i dansk ret, da det eksiste-
rende forbud havde veret for ufleksibelt bl.a. i relation til finansiering af virksom-
hedskagb. Denne anbefaling fulgte Folketinget, da forslaget om lovlig selvfinansie-
ring blev vedtaget den 29. maj 2009 sammen med de gvrige bestemmelser i den
nye selskabslov.

Selvom kapitaldirektivet kun vedrarer aktieselskaber, jf. art. 1, og moderniserings-
udvalgets netop fandt, at overimplementering ikke bgr ske, medmindre tungtvejen-
de hensyn taler herfor, valgte udvalget alligevel at anbefale, at anpartsselskaber
fortsat skal veere omfattet af de samme regler som aktieselskaber vedrgrende selv-
finansiering. Det skyldes, at moderniseringsudvalget vurderede, at der med regler-
ne om selvfinansiering opnas en hensigtsmaessig balance, saledes at selskaberne og
kapitalejerne far en gget fleksibilitet samtidig med, at der er opstilles nogle krav,
der sikrer kreditorerne og eventuelle minoritetskapitalejeres interesse.*® Anpartssel-
skaber er saledes underlagt yderligere begransninger, hvad angar lovlig selvfinan-
siering, sammenlignet med lignende selskabstyper i andre medlemslande.

2. Betingelserne for lovlig selvfinansiering

Udgangspunktet om forbud mod selvfinansiering modificeres af SL § 206, stk. 2,%
hvorefter et kapitalselskab, under visse i SL § 206, stk. 3, og §§ 207-209 angivne
betingelser, har mulighed for at yde selvfinansiering af en tredjemands kab af kapi-
talandele i selskabet. Betingelserne, som er kumulative, er, at (1) der foretages en
kreditvurdering af modtagerkredsen for selskabets gkonomiske bistand, (2) at det
centrale ledelsesorgan udarbejder en skriftlig redegerelse om selvfinansieringen,
(3) at generalforsamlingen pa baggrund af redegarelsen giver sin godkendelse til
selvfinansieringen, (4) at omfanget af selvfinansieringen er forsvarligt og udeluk-
kende bestar af belgb, der kan benyttes til ordinzrt udbytte (dvs. frie reserver), (5)
og at selvfinansieringen sker pa sedvanlige markedsvilkar.

** Jf. betaenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 1.

*® |bid., s. 518.

" Schans Christensen: Forslag til ny lov om aktieselskaber og anpartsselskaber (kapitalsel-
skaber), s. 23.

“8 Jf. betaenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 1 og 518.

**bid., s. 519.

% Det bemaerkes, at der er ligeledes er modifikationer til selvfinansieringsforbuddet i SL §
213, vedrgrende pengeinstitutter m.v., og i SL § 214, stk. 1, vedrgrende medarbejderes er-
hvervelse af kapitalandele.
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Opfyldes betingelserne, kan et selskab direkte eller indirekte stille midler til radig-
hed, yde Ian eller stille sikkerhed for tredjemands erhvervelse af kapitalandele i
selskabet eller dets moderselskab, uden at det er i strid med selvfinansieringsfor-
buddet, jf. SL § 206, stk. 2. Der er med andre ord tale om et eksempel pa en safe
harbour regel® eller en sékaldt gateway procedure.>

Med udgangspunkt i den engelske Companies Act 1985, Sect. 155, der tillod an-
partsselskaber at yde selvfinansiering, anvender Kure begrebet whitewash-
proceduren for de regler, som selskabet skal gennemfgre i henhold til SL § 206,
stk. 2. Der er saledes flere ligheder mellem betingelserne i @ndringsdirektivets art.
23 og den engelske whitewash-procedure,®® hvorfor begrebet vil blive anvendt som
en terminologisk samlebetegnelse i det falgende.

Selvfinansiering er kun lovlig, hvis betingelserne i SL § 206, stk. 3, og 88 207-209
er opfyldt.> Det er séledes ikke muligt at dispensere fra en enkelt eller flere af be-
tingelserne, da der er tale om preaeceptive vernsregler, der skal beskytte minoritets-
og kreditorinteresser i selskabet.”

| @ndringsdirektivets art. 23, stk. 1, fremgar det, at selvfinansieringens lovlighed
finder sted pa det centrale ledelsesorgans ansvar, og det understreges, at organet er
ansvarlig for, at selvfinansieringen sker pa rimelige markedsbetingelser, isar hvad
angar rente, sikkerhedsstillelse og vurdering af kreditvaerdighed. Det centrale ledel-
sesorgan skal forstds i overensstemmelse med SL § 5, nr. 4, og vil efter ledelses-
modellen, den sakaldte halvandenstrengede-model, der kendes i Danmark i dag,56 i
mange selskaber vere bestyrelsen, jf. § 111, stk. 1, nr. 1.>’

Hvis selskabet lider et tab ved transaktionen, er det veasentligt at fa fastslaet, hvil-
ken type ansvar der er tale om. Werlauff, Guldbak Larsen & Riskjeer Larsen me-
ner, at der er tale om et culpaansvar og ikke et objektivt ansvar eller egentlig heef-
telse eller indestaelse.®® Det fremgar imidlertid af SL § 215, stk. 2, at kan tilbagebe-
taling ikke finde sted, eller kan aftaler om anden gkonomisk bistand ikke bringes til
opher, indestér de personer,®® der har truffet aftale om eller opretholdt dispositioner
i strid med § 206 for det tab, som selskabet matte blive pafart.

8§ 215, stk. 2, er en viderefarelse af de tidligere ASL 8§ 115, stk. 5, og APSL § 49,
stk. 5 (tidligere 8§ 84, stk. 5). | en selskabstemmersag, U 1998.1172 H, hvor selge-
ren overfarte selskabets midler direkte til kaberen og derved overtradte selvfinan-
sieringsforbuddet i APSL § 84, stk. 2 (nu SL § 206, stk. 1), fastslog Hgjesteret, at
seelgeren som den, der traf den ulovlige disposition, indestod for selskabets tab, jf.
APSL 8§ 84, stk. 5 (nu SL § 215, stk. 2), og at denne regel matte forstas som en re-

*! Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 290.

>2 Ferran: Simplification of European Company Law on Financial Assistance, s. 93.

53 Skjerbek: Selvfinansieringsforbuddet i Selskabsretten, s. 218 samt Sjafjell: Kun til plun-
der og heft?, s. 140.

> Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 290.

% Kure: Lovlig selvfinansiering, s. 295.

% Schans Christensen: Kapitalselskaber, s. 443.

5" Gomard & Schaumburg-Miiller: Kapitalselskaber, s. 292.

%8 Werlauff, Guldbaek Larsen & Riskjeer Larsen: Aktietilbageksb & selvfinansierede aktie-
kab, s. 50.

% Dvs. typisk det centrale ledelsesorgan, jf. bemarkningerne til § 215 i det fremsatte lov-
forslag nr. 170 af 25. marts 2009.
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gel om haftelse pa objektivt grundlag.®® | bemarkningerne til § 215, stk. 2, er det
anfart, at dispositioner i strid med savel § 206, stk. 1 som 2, medfarer en indestael-
se for det centrale ledelsesorgan for eventuelle tab.** Dispositioner, der strider med
§ 206, stk. 2, vil derfor som falge af § 215, stk. 2, kunne medfare haftelse pa ob-
jektivt grundlag for det centrale ledelsesorgan.

Imidlertid fremgar det i bemarkningerne til §§8 206, 208 og 209, at det centrale le-
delsesorgan er omfattet af de generelle ansvarsregler efter selskabslovens kapitel
22, hvilket indikerer, at organet er underlagt et culpaansvar ved whitewash-
procedurens gennemfarelse. Der synes dermed at vaere uoverensstemmelse mellem
selskabslovens ordlyd og dens bemarkninger vedrgrende ansvarsgrundlaget. Dette
har formentlig ikke varet tilsigtet. Schaumburg-Muller & Werlauff anfarer pa bag-
grund af den tidligere praksis vedrgrende ASL § 115, stk. 5 og APSL § 49, stk. 5,
at 8 215, stk. 2, alene kan finde anvendelse i de typer af selskabstemmersager, hvor
kassen med pengene afleveres til kaber, dvs. uden at indsattes pa en konto indrettet
for selskabet, og hvor der tillige foreligger en nettohandel, saledes at kun forskels-
belgbet stilles til kabers disposition.®” Sammenholdt med bemarkningerne ma det
derfor antages, at § 215, stk. 2, alene kan anvendes ved denne serlige form for sel-
skabstemning, hvor det aldrig har veeret hensigten at benytte muligheden for lovlig
selvfinansiering i SL § 206, stk. 2. Det kan saledes formentlig konkluderes, at det
centrale ledelsesorgan alene er underlagt et culpaansvar, nar organet forsgger at op-
fylde whitewash-proceduren.

Selvom der "alene” er tale om et culpaansvar, ma det imidlertid holdes for gje, at
det centrale ledelsesorgan Igber en meget vasentlig risiko ved gennemfgrelsen af
lovlig selvfinansiering. Hvis finansieringen saledes viser sig at volde selskabet tab,
vil det mest oplagte veere, at det er selskabets centrale ledelsesorgan, der ifalder an-
svar for transaktionen.® Det vil selv i de tilfzlde, hvor 1&n er ydet i en majoritetse-
jers interesse, og transaktionen er blevet godkendt pa generalforsamlingen, ikke
friholde selskabets ledelse i forhold til minoritetsaktionarerne.®* Det er endvidere
det centrale ledelsesorgan, der er ansvarlig for den fortolkningstvivl, som jf. det
falgende er forbundet med reglerne i whitewash-proceduren. En manglende opfyl-
delse af betingelserne vil saledes kunne medfare, at det centrale ledelsesorgan ifal-
der erstatningsansvar, hvorfor det centrale ledelsesorgan formentlig kun vil vere
tilbgjelig til at gennemfare selvfinansiering, safremt risikoen for tab er naermest ik-
ke-eksisterende. Dette kan veere tilfeeldet ved et mangement buy out, hvor ledelsen
selv keber kapitalejerne ud og dermed under alle omstendigheder hafter for lanet
eller ved generationsskifte i et selskab, hvor den nye generation ikke har tilstreekke-
lige midler til at foretage kabet.

2.1 Kreditvurdering af modtagerkredsen

Det fremgar af SL § 206, stk. 3, at det pahviler kapitalselskabets centrale ledelses-
organ at sikre, at der bliver foretaget en individuel kreditvurdering af den kreds af
personer, fysiske som juridiske, der modtager selskabets bistand. Kreditvurderin-

%0 Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 296 f.

61 Jf. bemarkningerne til § 215 i det fremsatte lovforslag nr. 170 af 25. marts 2009.

62 Schaumburg-Miiller & Werlauff: Kommentarer, s. 845. Se endvidere Friis Hansen &
Engsig Sgrensen: Reform af selvfinansieringsforbuddet, s. 352-373, s. 361 ff. for en neer-
mere gennemgang af selskabstemning ved hhv. nettohandler og bruttohandler.

83 Kriiger Andersen & Engsig Serensen: Forslaget til et nyt kapitaldirektiv — pa vej mod et
nyt kapitalregime?, s. 65.

* Ibid., s. 65.
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gen skal bidrage til at afdeekke, om en eventuel gkonomisk bistand sker pa et gko-
nomisk forsvarligt grundlag med passende hensyn til selskabets generelle interesser
og samlede forpligtelser.®®

Netop henset til at der er tale om en individuel vurdering, skal hver enkelt modta-
ger gares til genstand for en vurdering. | medfar heraf kan en seerdeles positiv vur-
dering af en enkelt eller flere modtagere ikke kompensere for en mindre positiv
vurdering af andre modtagere.®®

Ved modtagelsen af selskabets gkonomiske bistand er det savel modtagerkredsen
samt en eventuel financier (typisk en bank), der skal vurderes.®” Schans Christen-
sen anfarer, at ”i tilfeelde af sikkerhedsstillelse, vil der vare behov for at vurdere
bade den, til hvis fordel, arrangementet etableres, og den, der stiller sikkerheden.”®®
Efter en ordlydsfortolkning af § 206, stk. 2, er det i tilfeelde af sikkerhedsstillelse
malselskabet, der stiller sikkerhed i forbindelse med tredjemands erhvervelse af
kapitalandele i selskabet. Schans Christensens udlaegning vil saledes betyde, at
malselskabet skulle kreditvurdere sig selv, hvilket ikke kan have sin rigtighed.
Schans Christensens opfattelse skal derfor formentlig ikke tages sa bogstaveligt,
men ma forstas saledes, at i tilfelde hvor malselskabet yder tredjemand et Ian til
erhvervelse af kapitalandele i selskabet, og selskabet modtager sikkerhed herfor fra
en anden end tredjemanden, f.eks. en pantsetter eller en kautionist, da skal savel
tredjemand som pantsatteren/kautionisten kreditvurderes.

Loven kraver ikke, at kreditvurderingen foretages af en professionel ekstern radgi-
ver, f.eks. en revisor, og det vil derfor alene vare op til det centrale ledelsesorgan
at vurdere behovet i den enkelte situation.®® Det anfares imidlertid i bemarknin-
gerne til det fremsatte lovforslags § 206, at malselskabet kun bgr stille midler til
radighed, safremt det kan forventes, at en professionel langiver, f.eks. en bank eller
et realkreditinstitut, vil veere villig til at stille midler til radighed. Det har nappe
veeret lovgivers hensigt, at malselskabets centrale ledelsesorgan skal besidde en
vaesentlig indsigt i den finansielle sektors udl&nspolitik,” som, senest illustreret
ved den finansielle krise, er yderst konjunkturfglsom. Endvidere vil forskellige
langivere ganske givet have forskellige opfattelser af kreditveerdighed, idet kredit-
vardigheden beror pé& langivernes risikovillighed.” Det har nappe heller varet
lovgivers hensigt, at malselskabet alene bar yde lovlig selvfinansiering, safremt en
financier har indvilliget i at lane modtagerkredsen i samme transaktion. Safremt det
har veeret lovgivers hensigt, udvandes realiteten i undtagelsen til at foretage lovlig
selvfinansiering, idet finansieringen da bliver afhangig af banklan. Hvordan det
centrale ledelsesorgan i gvrigt vil beere sig ad med at dokumentere forventningen
om, at en professionel langiver vil stille midler til radighed i praksis kan volde van-
skeligheder, hvilket vil komme det centrale ledelsesorgan til last, serligt fordi or-
ganet er omfattet af personligt ansvar, jf. SL § 361.”

% Jf. bemarkningerne til § 206 i det fremsatte lovforslag nr. L 170 af 25. marts 2009.

% Hggh Thomsen & Kruhl: Selvfinansiering & fusion, s. 56.

%7 Buch & Rosenberg: Kommentarer, s. 595. Se ogsa Lerche-Gredal & Bang: Selvfinansie-
ring — nye finansieringsmuligheder for virksomhedsoverdragelse, s. 26

%8 Schans Christensen: Kommentarer, s. 562.

% Schans Christensen: Kapitalselskaber, s. 418.

"% von Barnekow: Lovlig selvfinansiering, s. 66.

™ Melander: Liberalisering af selvfinansieringsforbuddet i ASL § 115, stk. 22, s. 180, n.,
21.

"2 yon Barnekow: Lovlig selvfinansiering, s. 66.
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Netop henset til at det som oftest vil veere vanskeligt for det centrale ledelsesorgan
at vurdere en potentiel modtagers gkonomiske soliditet og finansielle styrke, vil det
veere neerliggende at gere brug af uvildige radgivere til at udarbejde kreditvurde-
ringen af modtagerkredsen.” Det vil endvidere styrke det centrale ledelsesorgan i
en efterfglgende erstatningssag, safremt kreditvurderingen er udarbejdet af en uvil-
dig sagkyndig, frem for f.eks. selskabets egen skonomiafdeling, uanset at resultatet
af kreditvurderingen var blevet det samme, da en sadan intern kreditvurdering
sjeeldent vil nyde stor pélidelighed i tilfelde af en tvist.™

Hvilke kriterier, der geelder for kreditvurderingen, eller hvad kreditvurderingen
skal indeholde, er forarbejderne tavse om. Kure anfgrer, at kreditvurderingen tager
sigte pa dispositioner, selskabet fortager sig, og han skelner i den forbindelse mel-
lem lan- og sikkerhedsstillelse, og den hermed forbundne risiko. Ydes den lovlige
selvfinansiering saledes i form af et Ian har kreditvurderingen direkte betydning for
sandsynligheden af, at selskabet far lanet tilbagebetalt. | Ianetilflde ma selvfinan-
sieringen derfor tage udgangspunkt i risikoen for, at modtagerkredsen ikke tilbage-
betaler lanet (rettidigt). Ved garanti- og sikkerhedsstillelse har kreditvurderingen
indirekte betydning for risikoen for, at financieren vil fa brug for at realisere den
stillede garanti eller sikkerhed. Ved garanti og sikkerhedsstillelse ma kreditvurde-
ringen derfor foretages i forhold til akkvisitionslanet, som garantien eller sikkerhe-
den er stillet for.” Et andet forslag til, hvordan kreditvurderingen udarbejdes, frem-
fares af Svensson & Krarup, der anbefaler at benytte EBIT-modellen,’® der ofte
anvendes til veerdianseettelse af virksomheder. Modellen tager udgangspunkt i virk-
somhedens tidligere ars prastationer, hvilket Svensson & Krarup antager er hen-
sigtsy;aessigt i relation til kreditvurdering i forbindelse med lovlig selvfinansie-
ring.

Kravet om kreditvurdering skal i gvrigt ses i sammenhang med det almindelige
krav om forsvarlig adferd, der altid skal veere opfyldt,” og som i forbindelse med
lovlig selvfinansiering er kodificeret i § 208.”° Sammenhangen mellem kreditvur-
deringen og forsvarlighedskravet betyder, at jo mere kreditvaerdig modtageren af
selskabets gkonomiske bistand er, jo mere forsvarligt vil det seedvanligvis ogsa ve-
re for selskabet at yde selvfinansieringen, da risikoen for, at selskabet lider tab, vil
vare tilsvarende mindre.®* Det ma dog hertil bemarkes, at en meget kreditvaerdig
modtager muligvis ikke vil finde selvfinansieringsmuligheden specielt attraktiv, da
modtagerens egenkapital falder tilsvarende med den modtagne bistand. En meget
kreditvaerdig modtager kan muligvis finde det mere tillokkende at opkgbe selskabet
for egne midler og derefter foretage lovlig efterfinansiering, hvorved det er selska-
bets egenkapital — og ikke modtagerens — der falder. | sdvel lovlig selvfinansiering
som lovlig efterfinansiering har modtageren saledes benyttet selskabets midler til

7 Schans Christensen: Kapitalselskaber, s. 418.

™ Svensson & Krarup: Nye regler om selvfinansiering, s. 101.

> Kure: Lovlig Selvfinansiering, s. 298.

"® Earnings before interst and taxes eller indkomst fer renter og skat: Den skattepligtige
indkomst far nettofinansieringsudgifter for selskabet.

" Svensson & Krarup: Nye regler om selvfinansiering, s. 101.

"8 Schans Christensen: Forslag til ny lov om aktieselskaber og anpartsselskaber (kapitalsel-
skaber), s. 29.

" Se afsnittet: Forsvarliglighedskriteriet nedenfor.

8 Kure: Lovlig selvfinansiering, s. 299.
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akkvisitionen, men modtageren har i det sidstneevnte tilfeelde ingen geeld til selska-
bet.®

Loven giver ingen vejledning i, hvordan selskabet skal foretage kreditvurderingen
af modtagerkredsen for selskabets skonomiske bistand.?? Der er derfor en del usik-
kerhed forbundet med kreditvurderingen, da det ikke er oplagt, hvordan modtager-
kredsens kreditvaerdighed skal undersgges.® Som falge heraf kan det forventes, at
kravet om, at der skal foretages en kreditvurdering, ger selvfinansiering til en mere
besveerlig proces.®

2.2 Det centrale ledelsesorgans redeggrelse

Det falger af SL § 207, stk. 1, 2. pkt., at det centrale ledelsesorgan har ansvaret for,
at der udarbejdes en skriftlig redegarelse, som foreleegges generalforsamlingen, og
som danner grundlag for generalforsamlingens stillingtagen til selvfinansieringen.®

Initiativ til at fremsaette forslag om selvfinansiering er hverken ifglge direktivet el-
ler loven et ledelsespraerogativ, som det ellers blev foreslaet i Kommissionens op-
rindelige udkast.® Da det imidlertid alene er det centrale ledelsesorgan, der kan
udarbejde den ngdvendige redegarelse til brug for generalforsamlingens beslut-
ning, har det centrale ledelsesorgan i stedet opnaet en form for vetoret, idet det cen-
trale ledelsesorgan kan valge at forkaste et forslag til selvfinansiering. En kapitale-
jer eller tredjemand kan saledes ikke forpligte det centrale ledelsesorgan til at ud-
arbejde den ngdvendige redeggrelse, men kapitalejeren kan foretage tiltag til at ud-
skifte ledelsesmedlemmerne efter selskabslovens regler herom, safremt det centrale
ledelsesorgan matte nagte.’” | praksis mé det antages, at det formentlig altid vil
veere den eventuelle modtager af selvfinansieringen, der tager initiativ til at bringe
spergsmalet om selvfinansiering pa bane under forhandlingerne om at erhverve ka-
pitalandele i malselskabet.®®

Redeggrelsen skal indeholde (1) beveeggrundene for dispositionen, (2) selskabets
interesse heri, (3) betingelserne for dispositionen, (4) de risici som transaktionen
matte have for selskabets likviditet og solvens, og (5) den pris, som tredjemand
skal betale for kapitalandelene. Savel loven som forarbejderne indeholder imidler-
tid ikke nogen uddybende bemerkninger om, hvad der nermere ligger i oplistnin-
gens enkelte punkter.®® Kravene anses dog for at vaere minimumskrav, og safremt
det centrale ledelsesorgan vurderer, at der er anden veesentlig information, der skal
indga i generalforsamlingens beslutningsgrundlag, ber dette indarbejdes i redege-
relsen.®® Det kan séledes undre, at redegarelsen ikke eksplicit skal indeholde den
under § 206, stk. 3, naevnte kreditvurdering. Det ma imidlertid antages, at kredit-
vurderingen er forudsat indeholdt i et af punkternes indhold. Hvis ikke dette er til-

81 Se afsnittet: Lovlig selvfinansiering kontra lovlig efterfinansiering nedenfor.

82 yon Barnekow: Lovlig selvfinansiering, s. 67.

8 Melander: Liberaliseringen af selvfinansieringsforbuddet i ASL § 115, stk. 2?, s. 182.

8 Lerche-Gredal & Bang: Selvfinansiering — nye finansieringsmuligheder for virksom-
hedsoverdragelser, s. 27.

8 Jf. bemarkningerne til § 207 i det fremsatte lovforslag nr. L 170 af 25. marts 2009.

8 Jf. art. 23, stk. 1, 2. afsnit, i Kommissionens forslag om andring af direktiv 77/91/EQF,
KOM (2004) 730, endelig udgave af 29. oktober 2004.

8 Kure: Lovlig selvfinansiering, s. 295.

8 Werlauff, Guldbak Larsen & Riskjar Larsen: Aktiekeb & selvfinansierede aktiekab, s.
66.

% von Barnekow: Lovlig selvfinansiering, s. 67

% Bunch & Rosenberg: Kommentarer, s. 596.
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feeldet, ber kreditvurderingen naturligvis medtages i redeggrelsen og dermed indga
som en del af det vurderingsgrundlag, hvorpa generalforsamlingen treeffer sin be-
slutning.” Dette stattes tillige af, at de oplistede krav i bestemmelsen netop er mi-
nimumskrav til ledelsens redegerelse.

Henset til, at bestemmelsen alene omhandler minimumskrav, kan det endvidere
overvejes, hvor hgj en detaljeringsgrad bestyrelsens redeggrelse skal indeholde. Pa
den ene side kan der argumenteres for, at kapitalejerne pa baggrund af gennemsig-
tighedsprincippet skal oplyses om alle forhold, hvorved kapitalejerne far oplyst alle
relevante informationer, der kan influere pa deres beslutning.”” P4 den anden side
kan der argumenteres for, at det udspringer af selve forholdet og den heraf falgen-
de ansvarsfordeling mellem selskabets ledelse og dets kapitalejere, at ledelsen har
en stillingsfuldmagt, der muligger beslutningskompetence pa selskabets vegne.
Ledelsen er saledes nermest til at vide, hvilke oplysninger der er relevante, saledes
at selskabet ikke rober mere end hgjest ngdvendigt.® Under alle omstsendigheder
etablerer redegarelsen et sikkert udgangspunkt for en mulig efterfglgende ansvars-
bedgmmelse, hvorfor det set fra det centrale ledelsesorgans perspektiv vil veere at
foretreekke at udarbejde en omhyggelig og loyal redeggarelse, som indeholder alle
relevante overvejelser, da dette kan medvirke til at friholde organet for ansvar.**

2.2.1 Baggrunden for forslaget

Det forste krav til det centrale ledelsesorgans skriftlige redeggarelse er oplysninger
om baggrunden for forslaget om selvfinansiering, jf. 8 207, stk. 1, nr. 1. En beskri-
velse af baggrunden for forslaget vil sedvanligvis forekomme naturlig som intro-
duktion til redegarelsen og som forklaring pa, hvem der har taget initiativ hertil,
med hvilken baggrund og med hvilket formal. Redegarelsen for baggrunden for
forslaget om selvfinansiering ma endvidere ses i sammenhang med redeggrelsen
for selskabets interesse i at gennemfgre selvfinansiering. Redegarelsen for det far-
ste skal séledes give grundlag for vurdere det sidste.”

2.2.2 Selskabets interesse

Det andet krav til det centrale ledelsesorgans skriftelige redeggarelse er, at den in-
deholder oplysninger om selskabets interesse i at gennemfare selvfinansieringen,
jf. SL § 207, stk. 1, nr. 2. Der findes imidlertid ikke i dansk selskabslovgivning be-
stemmelser, som direkte fastslar, hvad der skal forstas ved et kapitalselskabs inte-
resse.” Kravet antages at indebere, at der skal kunne péavises en egentlig interesse
for selskabet i at foretage den pageeldende transaktion. Angivelsen af selskabets in-
teresse i transaktionen har dermed til formal at sikre, at selskabet kun foretager sa-
danne transaktioner, hvis selskabet, og dermed ogsa selskabets kreditorer og andre
interessenter, far nytte heraf.®’ | den sammenhang fungerer det centrale ledelsesor-
gan som stopklods, saledes at netop disse interesser ikke bliver siddet overhgrigt.*®
Selvfinansiering, der eksempelvis tilgodeser en hovedaktionaer, men som ikke er i

% yon Barnekow: Lovlig selvfinansiering, s. 66.

%2 Werlauf, Guldbaek Larsen & Riskjer Larsen: Aktiekab & selvfinansierede aktiekab, s.
53.

% Ibid., s. 53.

% Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 292 f.

* Ibid., s. 292.

% Bunch & Schans Christensen: Selskabets egeninteresse — navnlig set i lyset af selskabs-
lovens generalklausuler, s. 1.

% Bunch & Rosenberg: Kommentarer, s. 596.

% Kure: Lovlig selvfinansiering, s. 301
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de gvrige aktionerers interesse, er derfor i strid med bestemmelsen.”® Kravet om en
vurdering af selskabets interesse i transaktionen tilfarer i bund og grund ikke noget
nyt, i forhold til hvad der allerede mé antages at gealde pé& ulovbestemt grundlag.'®
Det pahviler saledes selskabets ledelse at varetage selskabets interesser, sa snart
selskabet er blevet stiftet.'™ Den udtrykkelige lovkodificering om vurdering tjener
formentlig derfor serlige paedagogiske formal og indikerer endvidere, at general-
forsamlingens godkendelse af selvfinansieringen ikke er tilstraekkelig til at fritage
selskabets ledelse for at varetage selskabets interesser.'*

Safremt det centrale ledelsesorgan vurderer, at selvfinansieringen ikke er i selska-
bets interesse, er der hverken i loven eller dens forarbejder taget udtrykkelig stil-
ling til, hvad der i s& fald gaelder.'® Det vil formentlig veaere muligt at yde selvfi-
nansiering, sa leenge det centrale ledelsesorgan har opfyldt kravet om at redegare
skriftligt for selskabets interesse — 0gsa selvom denne vurdering er negativ.*® Det
falger imidlertid af den ulovbestemte corporate benefit-doktrin, der er inspireret af
common law, at ledelsen i et selskab generelt er forpligtet til at lede selskabet for-
svarligt, herunder iser at dispositioner foretages i selskabets interesse.'®®> Doktri-
nens formal er at beskytte selskabets kapitalejere og kreditorer mod ledelsens
og/eller kapitalejermajoritetens misbrug af selskabets midler.*® Hertil skal det be-
merkes, at det centrale ledelsesorgans forsvarlighedsvurdering vil tilsige, at orga-
net skal oplyse generalforsamlingen om selskabets mangel pa interesse i transakti-
onen og frarade generalforsamlingen at stemme for selvfinansieringsforslaget, da
der i modsat fald er en meget narliggende risiko for, at der vil veere tale om en di-
sposition omfattet af generalklausulen i SL § 108. Beslutter generalforsamlingen at
yde selvfinansiering, pa trods af det centrale ledelsesorgans tilkendegivelser om til-
radeligheden i at lade vare, bgr organet meget ngje overveje at fratraede, saledes at
det ikke risikerer at blive gjort medansvarlig i en eventuel efterfglgende erstat-
ningssag.™’

Det er uklart, hvilke forhold det centrale ledelsesorgan skal leegge veegt pa, nar sel-
skabets interesse vurderes. Som udgangspunkt er afgang af selskabets kapital nap-
pe i et selskabs interesse, da det likviditetsmassigt slankes.'® Det mé ses i sam-
menhang med den naermest universelle interessekonflikt, begrebet selvfinansiering
indeholder; nemlig at interessen i at modtage finansiering stort set altid vil veere
dominerende over for interessen i at yde den.’® | visse situationer kan det dog veere
selskabets interesse i at yde selvfinansiering, der vejer tungest. Saledes vil eksem-
pelvis et gnske om at udvide selskabets ejerkreds med en kapitalejer, som besidder
serlig know-how eller teknologi, som selskabet kan drage fordel af, sarligt veere i
selskabets interesse.''? Bortset fra sddanne specielle tilfaelde, som antagelig mé he-
re til sjldenhederne, kan malselskabet formentlig ikke pavise nogen egentlig inte-
resse i sine ejerforhold, idet det som udgangspunkt er et selskab uvedkommende,

% Schans Christensen: Kommentarer, s. 563.

100 Kure: Lovlig selvfinansiering, s. 296.

101 5chans Christensen: Kapitalselskaber, s. 305.
192 Kure: Lovlig selvfinansiering, s. 296.

193 Bunch & Rosenberg: Kommentarer, s. 596.
104 Kure: Lovlig selvfinansiering, s. 296.

105 Wormslev: Selvfinansiering og bestyrelsesansvar i praksis, s. 20, n. 6.
106 Kure: Lovlig selvfinansiering, s. 296.

97 Bunch & Rosenberg: Kommentarer, s. 596.
198 yon Barnekow: Lovlig selvfinansiering, s. 66
109 Kure: Lovlig selvfinansiering, s. 297.

10 5chans Christensen: Kommentarer, s. 563.
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hvem der er dets ejere.’** Det centrale ledelsesorgan vil over for kapitalejerne kun-

ne fremseette det argument, at jo bedre modtagerens finansiering er, desto hgjere
pris for kapitalandelene vil kunne opnés.'*? Dette argument kan utvivisomt have
stor praktisk betydning, men selskabet har teoretisk set neeppe nogen selvstendig
legitim interesse i, at dets ejere kan fa en hgjere pris ved salg af kapitalandelene i
selskabet, hvis dette sker p& bekostning af selskabets interesse.'*®

Det er mest narliggende at tage udgangspunkt i malselskabets aktuelle gkonomiske
virkelighed, nar selskabsinteressen skal vurderes. Er malselskabet steerkt kapitalise-
ret og likvidt, kan interessen i selvfinansieringen f.eks. besta i, at selskabet kan fa
et hgjere afkast ved selvfinansiering end ved andre investeringer. Det er dog ikke
ensbetydende med, at blot fordi malselskabet har rad til yde selvfinansiering, at det
dermed er i selskabets interesse. Er malselskabet omvendt tyndt kapitaliseret, ma
det centrale ledelsesorgan i overensstemmelse med den almindelige pligt til at sikre
et forsvarligt kapitalberedskab udvise szrlig agtpagivenhed. Pligten ma medfare, at
der ma kraeves serligt tungtvejende grunde til at yde selvfinansiering, far selskabet
har en interesse heri.'*

Pa trods af at det centrale ledelsesorgan tager udgangspunkt i malselskabets gko-
nomiske situation, er omfanget af selskabets interesse imidlertid ikke afklaret, da
der i den juridisk litteratur hersker en vis uenighed om, hvad der derudover udgar
selskabets interesse. Werlauff anfarer, at selskabsinteressen bestar af mere end
summen af selskabsdeltagernes interesser; der indgar ifelge Werlauff tillige priori-
terede delinteresser med en indbyrdes rangfglge i form af selskabsdeltagere, sel-
skabskreditorer, medarbejdere, potentielle medkontrahenter og samfundet, dog sa-
ledes at rangfalgen kan endre prioritering i serlige tilfelde, f.eks. sadan at sel-
skaltigkreditorernes interesse konkret far en hgjere prioritet end selskabsdeltager-
ne.

Sofsrud antager, at selskabets interesse henviser til interessen hos det gkonomiske
residualsubjekt, dvs. selskabets kapitalejere, eller i tilfelde af selskabets konkurs,
selskabets kreditorer.*® Sofsrud bakkes op af Bunch & Schans Christensen, der
angiver, at det harmonerer med béade den gvrige del af § 207 og selskabslovens gv-
rige bestemmelser om selvfinansiering at definere selskabets interesse som kapita-
lejernes kollektive interesse i selskabet, dog saledes at i det gjeblik selskabet er el-
ler ved en pataenkt disposition ville blive insolvent, og kapitalejerne dermed reelt
ikke leengere har en interesse i selskabet, ma det afgerende veere beskyttelsen af
kreditorernes interesser.’'’ Bunch & Schans Christensen konkluderer derfor, at i
forhold til selskabslovens generalklausuler er det afggrende, om beslutningen er
truffet i overensstemmelse med savel kapitalejernes kollektive interesser som kre-
ditorinteresser.™®

11 Kure: Lovlig selvfinansiering, s. 297.

12 Melander: Liberalisering af selvfinansieringsforbuddet i ASL § 115, stk. 2, s. 180.

113 Kure: Lovlig selvfinansiering, s. 297.

™ Ibid., s. 296.

15 Werlauff: Selskabsmasken, s. 517 f.

116 5ofsrud: Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 259.

17 Bunch & Schans Christensen: Selskabets egeninteresse — navnlig set i lyset af selskabs-
lovens generalklausuler, s. 2.

8 Ibid., s. 10.
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Kriger Andersen leegger sig imellem Werlauff og Sofsrud og argumenterer for, at
selskabets interesse formentlig ma forstds som en samlebetegnelse for de interes-
ser, der beskyttes af selskabsloven, her set i lyset af baggrunden for selvfinansie-
ringsreglerne, hvilket farst og fremmest betyder selskabskreditorernes interesser.**®

| bemaerkningerne til det fremsatte lovforslags § 208 fremgar det, at det centrale
ledelsesorgan ma anlaegge en helhedsbetragtning, nar organet skal vurdere rade-
rummet for at kunne yde lovlig selvfinansiering.®° | helhedsbetragtningen af rade-
rummet indgar kreditvurderingen af modtagerkredsen for den lovlige selvfinansie-
ring samt selskabets generelle interesse og samlede forpligtelser i transaktionen.'*
Formentlig inspireret heraf betragter Kure netop selskabets interesse ud fra en hel-
hedsbedgmmelse af selvfinansieringstransaktionen, hvor modtagerkredsens kredit-
veerdighed, finansieringens form og starrelse samt finansieringsvilkarene inddra-
ges. Helhedsbedemmelsen skal opliste savel fordelene som ulemperne ved selvfi-
nansiering, hvorefter Kure mener, at der kan foretages en cost-benefit-analyse.
Analys?zr;s udfald skal sikre, at ulemperne ved finansieringen ikke overskygger for-
delene.

Hggh Thomsen & Kruhl antager, at selskabets interesse kan vise sig vanskelig eller
let at beskrive alt afhengig af situationen. Forfatterne leegger sig saledes pa linje
med Kure og anfarer, at begrebet selskabets interesse kraever en konkret analyse af
den foreliggende situation for at vurdere, hvorvidt selskabet har en interesse i den
pageldende disposition. Hagh Thomsen & Kruhl gar dog videre end Kure, da de
anser hensyn til kapitalejersammensgtningen og kapitalejernes interesse, mulighed
og lyst til at udvikle selskabet for veere helt centrale og berettigede hensyn, som
kan indga i vurderingen. Hegh Thomsen & Kruhl advarer endvidere mod, at be-
grebet fortolkes for rigidt, og forfatterne anfarer i den forbindelse, at selskabets in-
teresse ogsa skal iagttages i andre selskabsretlige sammenhange, uden at dette gi-
ver anledning til de helt store problemer i praksis. P4 den baggrund konkluderer
Hggh Thomsen & Kruhl, at selskabets mulighed for at bidrage med gkonomisk bi-
stand ikke bar “strande” pa betingelsen om selskabets interesse, nar de gvrige be-
tingelser er opfyldt, herunder navnlig forsvarlighedskriteriet, hvor hensynet til sel-
skabets gvrige interessenter indgér som et naturligt led.**

Pa baggrund af ovennavnte ma det konkluderes, at det er vanskeligt for selskabets
centrale ledelsesorgan at redeggre for, om selvfinansieringen er i selskabets inte-
resse. Dette skyldes farst og fremmest den uundgaelige og naermest universelle in-
teressekonflikt, der er indbygget i selve begrebet selvfinansiering: Interessen i at
modtage finansiering vil stort set altid vaere dominerende over for interessen i at
yde den. Endvidere vil den blotte konstatering af, at selskabet har rad til at yde
selvfinansiering ikke vare begrundelse nok til rent faktisk at gare det. Det er yder-
ligere en hindring, at selskabets interesse er en retlig standard, der er et omdiskute-
ret begreb i teorien, som loven og dens forarbejder ikke hjalper til med at opklare.
Er alle de gvrige betingelser i whitewash-proceduren imidlertid opfyldt, bar kravet
om selskabets interesse formentlig ikke spaende ben for, at malselskabet yder lovlig
selvfinansiering. Det centrale ledelsesorgan er dog fortsat ansvarlig i tilfeelde af tab
ved transaktion, hvorfor organet formentlig vil veere tilbgjelig til tilkendegive, at

119 Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 292.
120 3f. bemeerkningerne til § 208 i det fremsatte lovforslag nr. L 170 af 25. marts 2009.
121 H
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122 Hggh Thomsen & Kruhl: Selvfinansiering & fusion, s. 57 f.
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selvfinansiering ikke er selskabets interesse, hvis organet er det mindste i tvivl om
tilradeligheden i transaktionen. Velger kapitalejerne alligevel at vedtage forslaget
om selvfinansiering, ber det centrale ledelsesorgan ngje overveje, om det ter blive
ved roret, da selv en forbeholden eller direkte negativ redegerelse ikke diskulperer
for ansvar.

2.2.3 Betingelserne for gennemfgrelsen

Det tredje krav til det centrale ledelsesorgans skriftelige redegerelse er, at den in-
deholder oplysninger om de betingelser, der er knyttet til gennemfarelsen af selvfi-
nansieringen, jf. SL § 207, stk. 1, nr. 3. Det er uvist, om betingelserne for gennem-
farelse relaterer sig til gennemfarelsen af selvfinansieringen eller til gennemfarel-
sen af tredjemands erhvervelse henholdsvis tegning af kapitalandele i selskabet.
Det ma formodes, at bestemmelsen henviser til betingelserne for gennemfarelse af
selvfinansiering, men under alle omstendigheder vil selvfinansieringens gennem-
farelse og tredjemands erhvervelse henholdsvis tegning ofte vere nert indbyrdes
forbungge i praksis, hvorfor det vil veere naturligt at beskrive begge dele i redega-
relsen.

2.2.4 Likviditets- og solvensmaessige konsekvenser for selskabet

Det fjerde krav til det centrale ledelsesorgans skriftlige redeggrelse er, at den inde-
holder oplysninger om selvfinansieringens likviditets- og solvensmaessige konse-
kvenser for selskabet, jf. SL § 207, stk. 1, nr. 4. Kravet er et udslag af det centrale
ledelsesorgans almindelige pligt til at sikre et forsvarligt kapitalberedskab, og det
tvinger dermed det centrale ledelsesorgan til eksplicit at vurdere de likviditets- og
solvensmassige konsekvenser for mélselskabet.'?

Det kan muligvis befrygtes en vis tilbgjelighed til at spekulere i, hvornar det vil
veere optimalt at sende transaktionen til godkendelse pa generalforsamlingen. Den-
ne frygt vil dog formentlig vise sig at blive gjort til skamme, da det centrale ledel-
sesorgan barer ansvaret for transaktionen, og det vil derfor veere i organets interes-
se at give et realistisk billede af selskabets gkonomi.**®

| Kommissionens oprindelige forslag blev der stillet krav om, at malselskabet skul-
le kunne opretholde sin likviditet og solvens i de naste fem ar. Dette skulle mal-
selskabet godtgare ved en detaljeret pengestramsanalyse'?’, udarbejdet pa grundlag
af oplysninger pd godkendelsestidspunktet.'®® Kravet om en detaljeret penge-
stramsanalyse ville forudsette en meget omfattende analyse af selskabets gkono-
miske forhold,'® og opfyldelse heraf ville indebare yderligere omkostninger for
malselskabet, der ikke medfarte en tilsvarende fordel, idet en pengestramsanalyse
overvejende ville blive baseret pa antagelser og dermed have en begraenset veer-
di.™® Kravet om en detaljeret pengestramsanalyse, der sikrede mélselskabets sol-
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vens og likviditet i de kommende fem ar, blev derfor ikke medtaget i det endelige
direktiv. Zndringen ger det mindre bureaukratisk og omkostningsfuldt at yde selv-
finansiering, hvilket i praksis kan medvirke til en gget anvendelse af undtagel-
sen. ™

Pa trods af at kravet udgik af den endelige direktivtekst, ma en beslutning om at
deltage i finansieringen af tredjemands erhvervelse af selskabets kapitalandele sta-
dig samlet set forudsette en omfattende analyse af selskabets forhold, saledes at
det kan fastslas, at den pagaldende finansiering formentlig er inden for selskabets
gkonomiske rammer."** Selvom det séledes ikke er et ubetinget krav, kan det dog
veere naturligt, at en sadan pengestrgmsanalyse indgar i det materiale, som det cen-
trale ledelsesorgan praesenterer for generalforsamlingen i forbindelse med godken-
delse af transaktionen.'*

2.2.5 Prisen for kapitalandelene

Det femte krav til det centrale ledelsesorgans redegarelse er, at den indeholder op-
lysninger om den pris, tredjemand skal betale for kapitalandelene, jf. SL § 207, stk.
1, nr. 5. Kravet er vigtigt, fordi redegarelsen efterfalgende skal offentliggares,**
hvilket medfarer, at det ikke er muligt at holde kabsprisen fortrolig.*®

Det fremgar eksplicit af endringsdirektivets tekst, at hvis en tredjemand med fi-
nansiel bistand fra et selskab erhverver selskabets egne kapitalandele, jf. art. 19,
stk. 1, eller tegner kapitalandele, som er udstedt i en udvidelse af den tegnede kapi-
tal, skal dette ske til en rimelig pris."*® Form&let med at sikre en rimelig pris er, at
de eksisterende beholdninger af kapitalandele ikke udvandes.**” Kravet om rimelig
pris geelder derimod ikke i tilfeelde, hvor tredjemand ved hjelp af selvfinansierin-
gen erhverver allerede udstedte kapitalandele i selskabet. Det skyldes, at vederlaget
da tilfalder den szlgende kapitalejer frem for selskabet, hvorfor ejerforholdene i
selskabet forbliver intakte.**®

I den danske implementering af &ndringsdirektivet er der ikke fastsat noget krav
om en rimelig pris, og det kan derfor ikke kraeves, at et dansk kapitalselskab skal
sikre dette, jf. det EU-retlige princip om, at en medlemsstat ikke kan paberabe sig
et direktiv over for dens borgere og virksomheder, hvis direktivet ikke er imple-
menteret i national ret. Dette princip er bl.a. blevet fastslaet af EU-domstolen i C-
152/84 Marshall v Southampton Area Health Authority, ifelge hvilken et direktiv
ikke i sig selv kan skabe forpligtelser for private, hvorfor en direktivbestemmelse
derfor ikke som sadan kan paberabes over for sadanne personer (horisontal umid-

131 skjerbek: Selvfinansieringsforbuddet i selskabsretten, s. 190.

132 \Werlauff, Guldbak Larsen & Riskjar Larsen Aktietilbagekgb & selvfinansierede aktie-
kab, s. 52.

133 Melander: Liberalisering af selvfinansieringsforbuddet i ASL § 115, stk. 22, s. 180.

134 Se afsnittet: Offentliggarelse af det centrale ledelsesorgans skriftlige redeggrelse neden-
for.

135 Kure: Lovlig selvfinansiering, s. 297.

136 3f. direktivets art. 23, stk. 1, 5. afsnit.

37 3f. art. 23, stk. 1, 5. afsnit, i Kommissionens forslag om @ndring af direktiv 77/91/E@F,
KOM (2004) 730, endelig udgave af 29. oktober 2004.

138 Kure: Lovlig selvfinansiering, s. 297.
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delbar anvendelighed).**® EU-domstolen har sdledes fremhzavet, at direktiver under
TEUF art. 288 udelukkende er bindende for medlemsstaterne.'*

Det vil derfor ikke vaere i strid med selskabsloven, safremt en kapitalejer som led i
en kapitalforhgjelse tegner nye kapitalandele til en ikke-rimelig pris (favarkurs)
ved hjelp af midler modtaget fra mélselskabet som lovlig selvfinansiering.*** En
sadan favarkurs strider imidlertid med ligeretsgrundsatningen i SL § 45, 1. pkt., og
ville i givet fald forudsette godkendelse fra samtlige forringende kapitalejere.**? En
rettet kapitalforhgjelse med favarkurs til en kapitalejer vil saledes kunne blokeres
af samtlige af de gvrige kapitalejere, uanset hvor stor en andel de ejer i selskabet.'*

Det bemarkes, at det er frivilligt for medlemsstaterne at implementere muligheden
for lovlig selvfinansiering i national ret.!** Reglerne i direktivet er imidlertid mini-
mumskrav, og medlemsstaterne kan derfor velge at stille strengere krav til lovlig
selvfinansiering, men ikke lempeligere krav, da det generelle selvfinansieringsfor-
bud i kapitaldirektivet ellers kunne blive udhulet i national ret. Den danske imple-
mentering af a@ndringsdirektivet i selskabsloven, hvor kravet om en rimelig pris for
kapitalandelene ved erhvervelse af selskabets egne kapitalandele eller tegning af
nye kapitalandele er udeladt, er dermed nappe i overensstemmelse med de EU-
retlige forpligtelser, Danmark er palagt. De danske betingelser for lovlig selvfinan-
siering er saledes formelt mere lempelige end de betingelser, som &ndringsdirekti-
vet opstiller.*

2.3 Offentliggerelse af det centrale ledelsesorgans redeggrelse

Det falger af SL § 207, stk. 3, at det centrale ledelsesorgans skriftlige redegerelse
skal offentliggares i Erhvervsstyrelsens it-system eller veere modtaget i Erhvervs-
styrelsen med henblik pa offentliggarelse, jf. § 9, senest 2 uger efter generalfor-
samlingens godkendelse. Redeggrelsen er saledes underlagt offentlighed som de
gvrige selskabsdokumenter i medfer af de grundlaeggende principper, som kommer
til udtryk i art. 3 i 1. selskabsdirektiv.'*

Offentliggarelse af redegerelsen gar det lettere for saerligt selskabets kreditorer at
forholde sig til de mulige konsekvenser af beslutningen om at yde selvfinansie-
ring.**” Omvendt kan offentligggrelse af seerligt prisen pa kapitalandelene forment-
lig fa den konsekvens, at mange selskaber fraveelger muligheden om lovlig selvfi-
nansiering, eftersom selskaberne ikke gnsker, at offentligheden far kendskab hertil.

Offentliggarelse af redegarelsen kan i gvrigt ikke antages for at veere et gyldig-
hedskrav for selvfinansieringen, men er alene et formkrav, hvis overtredelse kan
straffes med bade, jf. SL § 367, stk. 1.

139 Dommens pramis 48. Se ogsd C-221/88 Busseni, praemis 23 og C-106/89 Marleasing,
preemis 6.

10 Daniel m.fl.: Grundlaeggende EU-ret, s. 271.

11 Kure: Lovlig selvfinansiering, s. 297 f.

12 \Werlauff, Guldbaek Larsen & Riskjar Larsen: Aktietilbagekab & selvfinansierede aktie-
kab, s. 51.

%3 Madsbgll Tidemand & Dyrup Jensen: Minoritetsaktionzrers retsstilling i henhold til sel-
skabslovens regler om selvfinansiering og egne aktier, s. 27.

144 3. beteenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 515

5 Kure: Lovlig selvfinansiering, s. 298.

146 3. bemeerkningerne til § 207 i det fremsatte lovforslag nr. L 170 af 25. marts 2009.

17 Schans Christensen: Kommentarer, s. 564,

148 Kure: Lovlig selvfinansiering, s. 295.
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2.4 Generalforsamlingens godkendelse

| SL § 207, stk. 2, er det fastslaet, at det er generalforsamlingen, der treffer afge-
relse om malselskabet skal yde lovlig selvfinansiering. Til brug for afggrelsen
fremleegger det centrale ledelsesorgan sin redeggrelse om selvfinansieringen, jf. §
207, stk. 1.

2.4.1 Habilitetsmaessige hensyn

Hvis den person, der modtager den lovlige selvfinansiering, i forvejen er kapitale-
jer i malselskabet, hvilket ikke udelukkes efter SL § 206, stk. 1, der alene forbyder
tredjemands erhvervelse, kan der spgrges, hvorvidt kapitalejeren ma deltage i og
stemme pa generalforsamlingen ved behandlingen af beslutningen. Dette fremgar
ikke af reglerne i SL 88 206-209, men i SL § 86 vedrgrende kapitalejeres inhabili-
tet pa generalforsamlingen.

SL § 86, 1. led, bestemmer, at en kapitalejer ikke ma deltage i afstemning pa gene-
ralforsamlingen om sggsmal mod kapitalejeren selv eller om kapitalejerens eget
ansvar over for selskabet. Derudover ma kapitalejeren heller ikke efter 2. led delta-
ge i generalforsamlingens afstemning om sggsmal mod andre eller om andres an-
svar, hvis kapitalejeren har vasentlig interesse deri, der kan veere stridende mod
selskabet. Det karakteristiske for inhabilitetsreglen i SL 8 86 vedrgrende kapitaleje-
re — i modsatning til hvad der i medfgr af SL § 131 gelder for medlemmer af sel-
skabets ledelse — er, at den kun omfatter sagsanleg og ikke aftaler.'* Leaeser man
SL § 86 modsatningsvis er der sledes ikke noget til hinder for, at kapitalejeren
deltager og stemmer vedrgrende sin egen mulighed for at modtage malselskabets
gkonomiske bistand.™ Derfor mé en kapitalejer fuldt legalt varetage sine egne
formueinteresser og foretage egoistisk stemmeafgivning, safremt generalforsamlin-
gen skal beslutte, hvorvidt kapitalejeren kan modtage lovlig selvfinansiering,***
dog med det forbehold at den egoistiske stemmeafgivning ikke farer til en beslut-
ning, der efter sit indhold er dbenbart urimeligt for malselskabet.™

Safremt kapitalejeren, der modtager den lovlige selvfinansiering, tillige er medlem
af malselskabets direktion, bestyrelse eller tilsynsrad (dvs. medlem af ledelsen), er
kapitalejeren underlagt den strengere inhabilitetsregel i SL § 131, der omfatter sa-
vel sggsmal som aftaler. Reglen i § 131 vil derfor afskaere kapitalejeren fra at
stemme om aftaler mellem selskabet og ham selv.' Dette harmonerer ogs& med
kapitaldirektivets art. 23 a, der foreskriver, at medlemsstaterne skal treeffe passende
sikkerhedsforanstaltninger i tilfeelde af, at et medlem af ledelsen, f.eks. ved et
mangement buy out, er modtager af den gkonomiske bistand, saledes at transaktio-
nen ikke strider imod selskabets interesse. Det er i den forbindelse underordnet, at
kapitalejeren i praksis antagelig vil indskyde et selskab, som kapitalejeren ejer eller
er tilknyttet, til at modtage selvfinansieringen.™™* Begrundelsen for den strengere
habilitetsbedgmmelse for ledelsesmedlemmer er, at der her er tale om et selskabs-
retligt mandat, der principielt udgves for andre, nemlig for enhver, der udleder de-

149 5chans Christensen: Kapitalselskaber, s. 553.

150 \Werlauff: Selskabsret, s. 317.

51 Werlauff: Selskabers kapital, s. 147, n. 37.

152 Schaumburg-Miiller & Werlauff: Kommentarer, s. 824.

153 Gomard & Schaumburg-Miiller: Kapitalselskaber, s. 345, Schans Christensen: Kapital-
selskaber, s. 553 og Svensson & Krarup: Nye regler om selvfinansiering, s. 102.

154 Werlauff, Guldbak Larsen & Riskjeer Larsen: Aktietilbagekab & selvfinansierede aktie-
kab, s. 55.
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res interesser af selskabets interesser; her er der saledes ingen ret til egoistisk
stemmeafgivning.’*

2.4.2 Vedtagelse af beslutningen

Generalforsamlingens godkendelse kraever samme majoritet som ved vedtaegtsaen-
dring, jf. SL 8 106. Det betyder, at beslutning om selvfinansiering som udgangs-
punkt kreever godkendelse med 2/3 af savel de afgivne stemmer som af den pa ge-
neralforsamlingen repraesenterede kapital. Der er dermed risiko for, at selvfinansie-
ring kan gennemfares uden samtykke fra en stor del af kapitalejerne. Det er desu-
den ikke nogen forudsatning, at alle 100 % af kapitalandelene i selskabet erhver-
ves, og safremt selvfinansieringen ydes med eksisterende kapitalejere i malselska-
bet, bliver disse ikke kompenseret for den ggede risiko, som selskabet udsattes for
som falge af den hgjere galdsandel."® Omvendt kan det anfares, at der indrammes
malselskabets minoritetskapitalejere vidtgaende befgjelser, idet minoritetskapitale-
jere, der enten repraesenterer mere end 1/3 af de afgivne stemmer eller mere end en
1/3 af den pa generalforsamlingen reprasenterede del af selskabskapitalen, reelt
kan blokere for majoritetskapitalejerens kapitaloverdragelse.™’

| det oprindelige direktivforslag fra Kommissionen havde enhver kapitalejer i hen-
hold til art. 23 a ret til at bestride generalforsamlingens godkendelse. Denne be-
stemmelse blev ikke medtaget i det endelige direktiv, og henset til at det alene i
forarbejderne anfares, at beslutningen skal overholde generalklausulen i § 108,**®
kan der stilles spgrgsmalstegn ved, om ligeretsgrundsetningen i SL § 45, 1. pkt.,
finder anvendelse. Det mé& dog antages, som det ogs& er gjort ovenfor,**® at der ikke
er noget, der skulle begrunde, at ligeretsgrundsatningen ikke konkret skulle finde
anvendelse, safremt malselskabet alene yder selvfinansiering til en af selskabets
eksisterende kapitalejere, men hvor det ikke er samtlige selskabets kapitalejere, der
modtager denne gkonomiske bistand,*® eller s&fremt en eller flere eksisterende ka-
pitalejere, men ikke alle, far tilbudt kapitalandele som led i en kapitalforhgjelse til
faverkurs. At savel ligeretsgrundsatningen og generalklausulen finder anvendelse
indebarer derfor, at de kapitalejere, der stilles ringere ved selvfinansieringen, skal
samtykke til dispositionen, og at der ikke ma treffes beslutning, som abenbart er
egnet til at skaffe visse kapitalejere eller andre en utilbgrlig fordel pa andre kapita-
lejeres eller selskabets bekostning.

Den lovlige selvfinansiering mé& kun ydes med frie midler,'®* hvilket vil sige mid-
ler, der kan udloddes som ordineart udbytte, jf. SL § 180, stk. 2. Det skal dog hertil
bemarkes, at der er en signifikant forskel mellem udbytte og selvfinansiering, da
udbytte fordeles mellem kapitalejerne i forhold til deres ejerandel i selskabet, jf. SL
8 1, stk. 2, 2. pkt., hvorimod det ikke ngdvendigvis er alle kapitalejere, der direkte
eller indirekte vil fa gavn af selvfinansiering. Det vil sedvanligvis veere saledes, at
selvfinansieringen indeholder et favarelement over for den kapitalejer, som finan-

55 Werlauff i Neville & Engsig Sgrensen (red): Den nye selskabslov, s. 296.

156 yon Barnekow: Lovlig selvfinansiering, s. 66.

%7 Lundgren & Hgeg Madsen: M&A tendenser i 2010, herunder i lyset af selskabsloven, s.
178.

158 3. bemarkningerne til § 207 i det fremsatte lovforslag nr. L 170 af 25. marts 2009.

159 Se afsnittet: om Prisen for kapitalandelene ovenfor.

180 Buch & Rosenberg: Kommentarer, s. 596. Se 0gsa Schans Christensen: Kommentarer, s.
563.

161 Se afsnittet: Frie reserver nedenfor.
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sieringen ydes til fordel for,*® som de forringende kapitalejere i sa fald skal give
samtykke til. I det tilfelde, at en kapitalejer tidligere har samtykket til en anden
kapitalejers selvfinansiering med favgrelement, opstar spargsmalet, om kapitaleje-
ren pa baggrund af ligeretsgrundsatningen kan have en berettiget forventning om,
at selskabet ligeledes vil deltage i finansieringen i kapitalejerens salg/erhvervelse
af kapitalandele. Kriiger Andersen & Engsig Sgrensen mener,'® at kapitalejerens
forventning er berettiget, hvilket Werlauff, Guldbaek Larsen & Riskjeer Larsen til-
slutter sig, dog med det forbehold at de givne omstandigheder skal vare ens.'®*
Kure anser det dog for at streekke ligeretsgrundsatningen for langt. | stedet argu-
menterer Kure for, at en kapitalejer, der fgler sig forbigaet i forbindelse med lovlig
selvfinansiering, nok nermere ma tilbageholde sit samtykke til transaktionen pa
generalforsamlingen frem for at habe pa, at de gvrige kapitalejere vil meddele de-
res samtykke, hvis den pageldende kapitalejer senere skulle fremsatte gnske om
selvfinansiering fra selskabet.'®®

Som falge af ligeretsgrundsatningen vil eventuelle minoritetskapitalejere effektivt
kunne blokere for beslutningen om selvfinansiering pa generalforsamlingen ved at
undlade at samtykke hertil, og beslutningen vil endvidere efter omstendighederne
kunne anfeegtes efter generalklausulen, hvorfor lovlig selvfinansiering i selskaber
med flere kapitalejere i bedste fald er meget uhensigtsmaessigt, i veerste fald umu-
ligt, medmindre der er tale om et generationsskifte i et selskab.'®®

2.4.3 Tidspunktet for generalforsamlingens beslutning

Generalforsamlingen kan ikke pa forhand bemyndige selskabets centrale ledelses-
organ til at yde lovlig selvfinansiering, hvorfor generalforsamlingens tilslutning til,
at selskabet yder lovlig selvfinansiering, skal ske pa baggrund af et konkret for-
hold."’ Det betyder, at generalforsamlingen skal tage stilling til hvert enkelt for-
slag om lovlig selvfinansiering.*®®

HLG foreslog imidlertid i sin rapport, at generalforsamlingen kunne bemyndige
selskabets centrale ledelsesorgan i en tidsbegraenset periode, f.eks. 5 ar, til at traeffe
beslutning om lovlig selvfinansiering.'® Henset til, at forslaget ikke blev til noget,
og at generalforsamlingen i stedet forudgaende skal give sin godkendelse til den
lovlige selvfinansiering, hersker der en vis uenighed om, hvorvidt det medfarer en
begransning i anvendeligheden af reglerne om lovlig selvfinansiering. Ferran anfg-
rer saledes, at selskabstransaktioner af natur foretages under tidspres og er af fol-
som karakter, hvorfor det ma forventes, at det centrale ledelsesorgan ikke kan na at
indhente generalforsamlingens tilladelse, serligt hvis der er tale om et barsnoteret
selskab med en spredt ejerkreds.*”® Kriiger Andersen modsiger s& vidt ikke Ferran,
men antager blot, at generalforsamlingens godkendelse nappe i sig selv vil volde

162 Kure: Lovlig selvfinansiering, s. 298.

163 Kriiger Andersen & Engsig Serensen: Forslaget til nyt kapitaldirektiv — p& vej mod et
nyt kapitalregime?, n. 6.

164 Werlauff, Guldbaek Larsen & Riskjar Larsen: Aktietilbagekab & selvfinansierede aktie-
kab, s. 49 f.

165 Kure: Lovlig selvfinansiering, s. 298.

1% Ibid., s. 298.

167 3. bemaerkningerne til § 207 i det fremsatte lovforslag nr. L 170 af 25. marts 2009.

188 Schans Christensen: Kapitalselskaber, s. 419.

189 Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory
Framework for Company Law in Europe af 4. november 2002, s. 85.

170 Ferran: Simplification of European Company Law on Financial Assistance, s. 96.
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vanskelighed i de selskaber, hvor ejerskabet er koncentreret.!”* Sammenholdt med
det i afsnittet ovenfor anferte af Kure, at lovlig selvfinansiering i selskaber med
flere kapitalejere i bedste fald er meget uhensigtsmaessigt, i veerste fald umuligt,
kan det formentlig konkluderes, at generalforsamlingens forudgaende godkendelse
formentlig naeppe vil udgare en vanskelighed for transaktionens gennemfarelse i
selskaber, hvor ejerskabet er koncentreret, mens det kan vise sig meget sveerere i
selskaber med flere kapitalejere.

2.5 Forsvarligt inden for de frie reserver

Det fglger af SL § 208, 1. pkt., at malselskabets samlede gkonomiske bistand til
tredjemand pa intet tidspunkt ma overstige, hvad der er forsvarligt under hensynta-
gen til selskabets gkonomiske stilling. Safremt malselskabet tillige er et modersel-
skab, jf. definitionerne i SL 8§88 6 og 7, folger det af SL § 208, 2. pkt., at den samle-
de bistand ikke ma overstige, hvad der er forsvarligt under hensyntagen til den
samlede koncerns gkonomiske stilling. SL § 208, 3. pkt., fastseetter et absolut loft
for, hvor stort et belgb malselskabet kan anvende til lovlig selvfinansiering. Det
folger saledes af bestemmelsen, at malselskabet kun ma anvende frie reserver, som
i henhold til SL § 180, stk. 2, kan anvendes til ordinzrt udbytte.

2.5.1 Frie reserver

Selskabets samlede bistand skal kunne rummes inden for de frie reserver.'’* De frie
reserver, der ma benyttes til lovlig selvfinansiering, er ifglge SL § 180, stk. 2, be-
Igh, som i selskabets seneste godkendte arsregnskab er opfert som overfart over-
skud, og reserver, som ikke er bundet i henhold til lov eller vedtaegter, med fradrag
af overfart underskud. Et selskab kan saledes tidligst yde selvfinansiering, efter
dets 1. &rsrapport er revideret og godkendt.'” Henset til, at der alene er tale om be-
lob omfattet af SL § 180, stk. 2, betyder det modsetningsvis, at optjent overskud i
indevaerende regnskabsar, der efter § 182, stk. 3, kan udloddes som ekstraordineert
udbytte, ikke kan anvendes til lovlig selvfinansiering. Overskud optjent i indevae-
rende regnskabsar kan dog udloddes ekstraordinaert, nar modtageren er blevet kapi-
talejer i malselskabet, hvormed hans akkvisitionsgeld kan nedbringes ved hjalp af
efterfinansiering.'™

Ifelge SL § 197, stk. 1, vedrgrende et kapitalselskabs erhvervelse af egne kapital-
andele, kan et kapitalselskab benytte frie reserver efter netop § 182, stk. 3, og der-
med ogsa overskud optjent i indevarende regnskabsar, til at erhverve egne kapital-
andele. Der foreligger saledes diskrepans mellem afgransningen af de frie reserver,
der foretages i forbindelse med bestemmelserne om kapitalselskabers erhvervelse
af egne kapitalandele og bestemmelserne om lovlig selvfinansiering. Denne forskel
har nappe veret tilsigtet."” At uoverensstemmelsen ikke var tilsigtet bekreftes af,
at der i den kommende aendringslov176 af selskabsloven § 1, nr. 83, foretages den
e@ndring i SL 8 197, at til erhvervelse af egne kapitalandele kan et kapitalselskab
kun anvende belgb, der kan anvendes til udlodning af udbytte, jf. SL 8§ 180, stk. 2. |
forarbejderne til § 1, stk. 83, fremgar det, at @ndringen medfarer, at der bliver
sammenhang med erhvervelse af egne kapitalandele og lovlig selvfinansiering,

1 Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 292.

172 3f bemarkningerne til § 208 i det fremsatte lovforslag nr. L 170 af 25. marts 2009.

7 Kjellegaard Jensen: Selskabsretlig Handbog, s. 224.

174 Se afsnittet: Lovlig selvfinansiering kontra lovlig efterfinansiering nedenfor.

175 Schans Christensen: Kapitalselskaber, s. 417, n. 17.

76 | ov nr. 616 af 12. juni 2013 om &ndring af selskabsloven, lov om visse erhvervsdriven-
de virksomheder, arsregnskabsloven og lov om Det Centrale Virksomhedsregister.
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hvorfor der vil veere kongruens mellem bestemmelsernes afgraesning af de frie re-
server.

Ved opgerelsen af de frie reserver er det centrale ledelsesorgan ansvarlig for, at der
fortsat er deekning til de reserver, der er bundne i henhold til lov eller vedtegt, jf.
SL § 179, stk. 2, 2. pkt. Bundne reserver tilhgrer selskabet, og selskabet kan dispo-
nere over dem, men reserverne kan ikke udbetales som udbytte, *’" og netop derfor
skal det centrale ledelsesorgan pase, at der er dekning herfor. Det indebarer farst
og fremmest, at der er deekning for selskabskapitalen, jf. SL § 4. | den forbindelse
skal det dog navnes, at indbetalt overkurs ved stiftelse eller efterfglgende kapital-
forhgjelse er en fri reserve, som godt kan anvendes til lovlig selvfinansiering.'’®

Andre bundne reserver, som det centrale ledelsesorgan skal sikre, der fortsat er
deekning for, er fonden for amortiserede kapitalandele, reserve for egne kapitalan-
dele, reserve for opskrivning efter indre veerdis metode, reserve for ikke indbetalt
selskabskapital, reserve for I&n og sikkerhedsstillelse,"” reserve i henhold til ved-
teegterne og alle gvrige opskrivningsreserver.'® Udover de bundne reserver er det
heller ikke muligt at anvende midler, der er opstaet ved koncerninterne transaktio-
ner, der alene har haft til formal at skabe frie reserver i et selskab med henblik pa
udlodning som udbytte eller selvfinansiering.'®!

Udregningen af det disponible belgb, som de frie reserver udger, skal saledes op-
geres som differencen mellem pa den ene side den bogfarte egenkapital, saledes
som den fremgar af den seneste arsrapport (hhv. mellembalancen), og pa den anden
side, den bundne egenkapital. Er den bogfarte egenkapital saledes starre end den
bundne egenkapital, foreligger der en fri reserve, der kan benyttes til selvfinansie-
ring. Det bemeerkes, at efter selvfinansieringen er ydet, skal selskabets bogfarte
egenkapital mindst udggre et belgb svarende til den bundne egenkapital.'® Ved at
afskeere selvfinansiering pa grundlag af de ovennavnte bundne reserver opnas en
vis sikkerhed for, at selskabet ikke disponerer over midler, som vasentligt vil for-
ringe dets muligheder for (pa kort sigt) at betale sine kreditorer. Pa den anden side
kan det vel principielt diskuteres, om en arsrapport eller en mellembalance, der i
sagens natur giver et historisk billede af selskabet og dets virksomhed, er egnet
som grundlag for at kunne yde lovlig selvfinansiering.'*®

Det skal i gvrigt bemarkes, at likviditet ikke er en betingelse for udbetalingen af
udbytte, og eftersom SL § 208 henviser direkte til § 180, stk. 2, ma forholdet ogsa
antages at geelde i relation til lovlig selvfinansiering, jf. SL § 208, 3. pkt.'** Hvis de
gvrige betingelser for lovlig selvfinansiering er opfyldt, er der derfor intet til hinder
for, at et selskab som har frie reserver, men ingen likviditet, eksempelvis optager et
Ian i selskabets hidtil ubelante ejendomme og benytter lanet til at yde lovlig selvfi-
nansiering.185 Dette kunne f.eks. vaere interessant for selskabet, s&fremt renten, sel-

17 Eriis Hansen & Krenchel: Dansk selskabsret 2, s. 271.

178 Whitt & Bunch: Den nye selskabslovs regler — om udbetaling af midler fra aktieselska-
ber og anpartsselskaber, s. 38.

179 g afsnittet: Regnskabsmassige konsekvenser nedenfor.

180 Karnovnote 707 til lov nr. 322 af 11. april 2011 (selskabsloven) samt Friis Hansen &
Krenchel: Dansk Selskabsret 2, s. 276.

181 Schaumburg-Miiller & Werlauff: Kommentarer, s. 759.

182 Friis Hansen & Krenchel: Dansk selskabsret 2, s. 258.

183 Schans Christensen: Kapitalselskaber, s. 619.

184 Svensson & Krarup: Nye regler om selvfinansiering, s. 102.

185 Karnovnote 707 til lov nr. 322 af 11. april 2011 (selskabsloven) samt Whitt & Bunch:
Den nye selskabslovs regler, s. 43.
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skabet skal betale for lanet, er lavere, end den rente modtageren af selvfinansierin-
gen skal betale til selskabet.

Begrundelsen for, at det alene er selskabets frie reserver, der kan anvendes til lov-
lig selvfinansiering er ifalge Werlauff, Guldbak Larsen & Riskjeer Larsen'® givet-
vis, at safremt tredjemand misligholder lanet, og dette helt eller delvis har veeret
sikret ved gennem pantsetning til selskabet af dets egne kapitalandele, vil kapital-
andelene tilfalde selskabet og dermed indga i selskabets beholdning af egne kapi-
talandele. Forfatterne stiller dog selv spargsmalstegn ved relevansen af dette vilkar,
nar det sammenholdes med vilkaret vedrgrende tilstreekkelig undersggelse af tred-
jemands kreditveerdighed. Har denne undersggelse veret tilbundsgdende, ma det
formodes, at det vil vaere yderst sjeeldent, at tredjemand ikke kan honorere sine for-
pligtelser. Derfor vil selskabet n&ppe komme i en situation, hvor det er ngdsaget til
at tilbagetage egne kapitalandele. Afslutningsvis anfgrer Werlauff, Guldbaek Lar-
sen & Riskjeer Larsen, at der hertil kommer, at den sikkerhed, der eventuelt ydes
selskabet i forbindelse med selvfinansieringen, ikke ngdvendigvis behgver at besta
i kapitalandele i malselskabet; hvis der ydes sikkerhed, kan den besta i andre akti-
ver eller i en kombination.

Det kan ikke afvises, at dette er hensynet eller et af hensynene bag, at alene selska-
bets frie reserver kan anvendes til selvfinansiering. En anden begrundelse kunne
dog veere den, som kommer til udtryk i bemarkningerne til det fremsatte lovfors-
lags 8 206: Lempelsen af selvfinansieringsforbuddet antages ikke at ville medfare
en gget risiko for kreditorerne, idet de frie reserver efter den galdende retstilstand i
gvrigt ville kunne udloddes som udbytte.*®” Schans Christensen anfarer i forlen-
gelse heraf, at kreditorerne ma paregne, at selskabets frie reserver ligger "lgst i sel-
skabets lomme”.*® Friis Hansen & Krenchel gar skridtet videre og argumenterer
for, at safremt malselskabet faktisk udloddede de pagealdende reserver som udbyt-
te, ville dette indebere, at selskabets egenkapital blev reduceret med det udloddede
belgb. Safremt malselskabet i stedet yder et Ian til tredjemand med henblik pa er-
hvervelse af malselskabets kapitalandele, har selskabet en fordring mod tredje-
mand, hvorfor selskabets egenkapital ikke reduceres. Pa den bagrund konkluderer
Friis Hansen & Krenchel, at et malselskabs beslutning om at anvende frie reserver
til at yde lovlig selvfinansiering, efter omstendighederne vil stille malselskabets
kreditorer bedre, end hvis selskabet havde udloddet reserverne som udbytte.*®® Med
andre ord forlader midlerne ved udlodning definitivt malselskabet, hvorimod mid-
lerne ved selvfinansiering fortsat tilhgrer selskabet i form af et tilgodehavende og
dermed et aktiv for selskabet.'*® Dette kan veere et vaegtigt argument fra malselska-
bets side i forhold til at yde lovlig efterfinansiering.""*

2.5.2 Forsvarlighedskriteriet

Malselskabets frie reserver er yderligere undergivet en begransning, som ogsa har
til formal at beskytte kreditorerne, idet selvfinansieringen ifglge SL § 208, 1.-2.
pkt., pa intet tidspunkt ma overstige, hvad der er forsvarligt under hensyntagen til

188 \Werlauff, Guldbaek Larsen & Riskjar Larsen: Aktietilbagekab & selvfinansierede aktie-
kab, s. 52.

187 3f. bemaerkningerne til § 207 i det fremsatte lovforslag nr. L 170 af 25. marts 2009.

188 Schans Christensen: Forslag til ny lov om aktieselskaber og anpartsselskaber (kapitalsel-
skaber), s. 29.

189 Friis Hansen & Krenchel: Dansk selskabsret 2, s. 315.

190 Werlauff i Neville & Engsig Serensen (red.): Den nye selskabslov, s. 295 f.

191 Se afsnittet: Lovlig selvfinansiering kontra lovlig efterfinansiering nedenfor.
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selskabets gkonomiske stilling. Er malselskabet et moderselskab, jf. SL 88§ 6-7,
skal forsvarligheden vurderes under hensyntagen til hele koncernens stilling. Heraf
kan det modsatningsvis udledes, at er malselskabet ikke et moderselskab, skal for-
svarligheden kun bedgmmes ud fra det selvfinansierende malselskabs egen gko-
nomiske stilling.'%

Pa trods af at der aldrig tidligere har vaeret bestemmelser om lovlig selvfinansiering
i dansk selskabsret, er det ikke nogen materiel nyskabelse, at beslutningen skal vae-
re forsvarlig.'*® Forsvarlighedskriteriet er saledes et udslag af den almindelige pligt
for ledelsen til at handle forsvarligt og til at sikre et forsvarligt kapitalberedskab, jf.
SL § 115, nr. 5 (om bestyrelsen), § 116, nr. 5 (om tilsynsradet) og § 118, stk. 2 (om
direktionen), og kommer ligeledes til udtryk i SL § 179, stk. 2, 1. pkt., vedrgrende
kapitalafgang.'®* Kriteriet om forsvarlighed i SL § 208 adskiller sig dermed ikke
fra den pligt, som ledelsen ellers har, nar selskabet i gvrigt yder lan, kautionerer,
stiller sikkerhed eller udlodder udbytte m.v.

Forsvarlighedskriteriet indebarer, at det nappe vil vere forsvarligt at anvende alle
selskabets frie reserver til lovlig selvfinansiering.'*® Det faktum, at det fremgar af
arsrapporten, at der er frie reserver, der kan anvendes til udbetaling af udbytte, jf.
SL § 180, stk. 2, kan ej heller tages til udtryk for, at det vil veere forsvarligt at yde
selvfinansiering.'*® P& den baggrund ma det centrale ledelsesorgan i hvert enkelt
tilfzelde vurdere, hvor stort et belgb mélselskabet kan yde selvfinansiering for.*’

2.5.3 Tidspunktet for forsvarlighedsvurderingen

Man kunne foranlediges til at tro, at det centrale ledelsesorgan skal foretage for-
svarlighedsvurderingen lgbende, idet det fremgar af SL § 208, 1. pkt., at den lovli-
ge selvfinansiering pa intet tidspunkt ma overstige, hvad der er forsvarligt. Det er
imidlertid almindeligt antaget, at forsvarlighedsvurderingen skal foretages pa det
tidspunkt, hvor selvfinansieringen ydes.'® Et efterfglgende fald i de frie reserver
medfarer derfor ikke, at det pageldende mellemverende af den grund skal afvik-
les, hvilket ligger pa linje med, hvad der gelder for udbyttebetaling. Et fald kan
dog medfare, at der pahviler det centrale ledelsesorgan en handlepligt til at sikre, at
mélselskabet har det forngdne kapitalberedskab, jf. SL § 119 om kapitaltab.'* Z&n-
drer forudsztningerne sig veaesentlig fra godkendelsestidspunktet til ydelsestids-
punktet, ma det centrale ledelsesorgan endvidere vaere forpligtet til at hindre gen-
nemfarelsen af den lovlige selvfinansiering.2®

2.5.4 Regnskabsmaessige konsekvenser
Safremt malselskabet yder lovlig selvfinansiering har det nogle specifikke regn-
skabsmaessige konsekvenser. Et belgh svarende til lanet eller den stillede sikkerhed

192 Kure: Lovlig selvfinansiering, s. 299.

193 Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 293.

194 Jf. bemaerkningerne til § 208 i det fremsatte lovforslag nr. L 170 af 25. marts 2009 og
Bunch & Schans Christensen: Selskabets egeninteresse — navnlig set i lyset af selskabslo-
vens generalklausuler, s. 6 f.

1% Kure: Lovlig selvfinansiering, s. 300.

1% Whitt & Bunch: Den nye selskabslovs regler, s. 43.

97 Kure: Lovlig selvfinansiering, s. 300.

1% Buch & Rosenberg: Kommentarer, s. 598, Schans Christensen: Kommentarer, s. 564 og
Schaumburg-Miiller & Werlauff: Kommentarer, s. 830.

199 3f. bemarkningerne til § 210 i det fremsatte lovforslag nr. L 170 af 25. marts 2009 samt
Bunch & Rosenberg: Kommentarer, s. 598.

290 Kure: Lovlig selvfinansiering, s. 300.
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skal omklassificeres pa balancen fra Overfart overskud eller anden post under
egenkapitalen til en post betegnet Reserve for lan og sikkerhedsstillelse. Denne re-
serve er regnskabsmaessigt urerlig, idet den ikke kan formindskes pa nogen made,
ej heller med fremtidigt underskud, jf. arsregnskabslovens (RL) § 35 a, stk. 1. Be-
stemmelsen sikrer dermed, at den frie reserve, der dannede grundlag for selvfinan-
sieringen, ikke kan bruges to gange, hverken til udbytte, underskudseliminering el-
ler p& anden made,*® f.eks. overfarsel til selskabskapitalen, da det vil vere at side-
stille med indskud af en fordring pa en kapitalejer, hvilket ikke er tilladt efter sel-
skabsloven.?®® Reserven er dermed med andre ord meget bundet®® og skal kun re-
duceres i takt med, at lanet, sikkerhedsstillelsen eller anden gkonomisk bistand
nedbringes eller bringes til ophar, jf. RL § 35 a, stk. 1, 3. pkt. Reserven kan ogsa
reduceres ved, at eventuelt udbytte modregnes i et tidligere ydet lan. Det forudseet-
ter dog, at kapitalejeren uigenkaldeligt har tilkendegivet at ville acceptere modreg-
ning mellem udbyttet og lanet. Formalet med at tillade denne form for modregning
er at undga, at kapitalejeren farst skal optage et banklan for at indfri sit lan til sel-
skabet, hvorefter han kan fa udbetalt et tilsvarende belgb i udbytte, som derefter
anvendes til at indfri lanet i banken. Der skal dog tages hensyn til den udbytteskat,
som selskabet skal tilbageholde, hvorfor det kun er kapitalejerens nettofordring pa
selskabet, som kan modregnes i reserven

2.6 Seedvanlige markedsvilkar

Det sidste krav for at et malselskab kan yde lovlig selvfinansiering er efter SL §
209, at transaktionen sker pa sadvanlige markedsvilkar. Vilkaret gelder, savel nar
selvfinansieringen angar allerede udstedte kapitalandele, der overdrages, som nar
der tegnes nye kapitalandele som led i en kapitalforhgjelse,® og uanset om selvfi-
nansieringen tilgar en fysisk eller juridisk person.?®

Formalet med, at transaktionen sker pa sedvanlige markedsvilkar, er at sikre, at
selskabets midler ikke stilles til radighed for tredjemand pa vilkar, der forfordeler
visse eksisterende kapitalejere, eller pd urimelig vis forringer kreditorernes stil-
ling.?’" Udtrykket seedvanlige markedsvilkar kunne desuden foranledige til at tro, at
modtageren af den gkonomiske bistand ikke ville kunne erhverve kapitalandele til
favarkurs. Vilkaret udelukker efter omstaendighederne imidlertid ikke i sig selv en
favarkurs, men suppleres af ligeretsgrundseetningen i SL § 45, 1. pkt., og general-
klausulen i SL § 108,%® hvorfor en eventuel favarkurs vil risikere at blive blokeret
af de gvrige kapitalejere.?® Det er det centrale ledelsesorgans ansvar, at den kon-
kret ydede bistand opfylder betingelserne og sker pa vilkar, der ud fra selskabets
interesse m& anses for se@dvanlige i lyset af konkrete omstaendigheder.?*°

Det centrale ledelsesorgan ma derfor foretage et temmeligt bredt sken ved vurde-
ringen af, om selvfinansieringen ydes pé& sadvanlige vilkar.?'* Et fejlsken kan dog
fa vidtreekkende konsekvenser for det centrale ledelsesorgan. Overholder transakti-

201 Schaumburg-Miiller & Werlauff: Kommentarer, s. 825.

292 Bunch & Rosenberg: Kommentarer, s. 597.

203 Steffensen m.fl.: Arsrapporten, s. 364.

204 3f. bemarkningerne til § 1, nr. 9, i det fremsatte lovforslag nr. L 171 af 25. marts 2009.
205 Schans Christensen: Kapitalselskaber, s. 418.

206 Steffensen m.fl.: Arsrapporten, s. 362.

207 3. bemaerkningerne til § 209 i det fremsatte lovforslag nr. L 170 af 25. marts 2009.
208 Schans Christensen: Kommentarer, s. 565.

209 Se afsnittet: Prisen for kapitalandelene ovenfor.

219 3f. bemeerkningerne til § 209 i det fremsatte lovforslag nr. L 170 af 25. marts 2009.
211 Kure: Lovlig selvfinansiering, s. 299.
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onen saledes ikke betingelserne, risikerer organet, hvis der er tale om et forsetligt
eller uagtsomt forhold, at padrage sig erstatningsansvar, jf. kapitel 22, og i serligt
grove tilfeelde kan der endvidere blive tale om at gere strafansvar geeldende, jf. ka-
pitel 23.2%

2.6.1 Uddybning af begrebet ”sedvanlige markedsvilkar”

Det kan ikke af ordlyden i SL § 209 lases, hvad sedvanlige markedsvilkar inde-
holder. Det fastslas i forarbejderne, at der ved begrebet ikke blot forstas markeds-
renten, men ogsa andre faktorer, herunder lanets lgbetid. F.eks. vil en kapitalejer
kunne fristes til at optage et afdragsfrit lan, hvor renterne tilskrives hovedstolen.
Sadanne vilkar vil ifglge forarbejderne ogsa skulle underleegges bedgmmelsen for
seedvanlige markedsvilkar. Endvidere giver forarbejderne et fingerpeg om, at det
centrale ledelsesorgan ved vurderingen af, om vilkarene er sedvanlige efter mar-
kedet, ma sikre, at den lovlige selvfinansiering er ydet pa rimelige og forsvarlige
vilkér, iseer hvad angér rente, sikkerhedsstillelse og kreditvurdering.?* Herved far
markedsvilkarsvurderingen et vist ssmmenfald med kreditvurderingen efter SL §
206, stk. 3. Dette er nappe tilfeeldigt, eftersom @konomi- og Erhvervsministeren
under Erhvervsudvalgets behandling af selskabsloven blev bedt om at redegere
narmere for det selskabsretlige indhold af begrebet sedvanlige markedsvilkar.?
Ministeren svarede, at begrebet sedvanlige markedsvilkar skal forstds saledes, at
selskabet skal yde lanet pa samme betingelser med hensyn til forrentning, lgbetid,
afvikling og sikkerhedsstillelse, som en uafheangig kreditor ville tiloyde den pa-
geeldende lantager ud fra en vurdering af lantagerens kreditvaerdighed og risikoen
ved det pagaldende lan. Ministerens svar minder saledes i umiskendelig grad om
bemarkningerne til det fremsatte lovforslag i § 206, stk. 3, hvori det fremgar, at
midlerne kun ber stilles til radighed, hvis det forventes, at en professionel langiver,
eksempelvis en bank eller et realkreditinstitut, vil veere villig til at stille midler til
radighed. 88 206, stk. 3, og 209, bliver dermed indbyrdes afhaengige og medfarer,
at det centrale ledelsesorgan ngdvendigvis ma foretage en reel risikovurdering i
forbindelse med den gkonomiske disposition.?*

Henset til bemerkningerne til det fremsatte lovforslag og ministerens svar, hersker
der en vis uenighed om, hvor bogstaveligt det skal tages, at en uafhaengig kreditor
typisk i form af en professionel langiver vil veere villig til at tiloyde modtageren fi-
nansiering.

Bunch & Rosenberg antager i overensstemmelse med ordlyden af bemarkninger
0g ministerens svar, at selvfinansieringen skal ydes pa samme betingelser, som en
uafhaengig kreditor ville tilbyde.*® Lerche-Gredal & Bang laegger sig pé linje her-
med og antager ligeledes, at der med sadvanlige markedsvilkar ma forstas, at selv-
finezlgsieringen skal ydes pa samme betingelser som en uafhangig kreditor vil tilby-
de.

22 Jf. bemarkningerne til § 209 i det fremsatte lovforslag nr. L 170 af 25. marts 2009.
Ibid.
214 Besvarelse af spargsmal 4 ad L 170 og L 171 stillet af Erhvervsudvalget den 20. april
2009, efter gnske fra Karsten Henge (SF).
215 Hggh Thomsen & Kruhl: Selvfinansiering & fusion, s. 58.
216 Bunch & Rosenberg: Kommentarer, s. 594.
27 |erche-Gredal & Bang: Selvfinansiering — nye finansieringsmuligheder for virksom-
hedsoverdragelser, s. 26.
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Modsat anfgrer Kriiger Andersen, at vilkaret falgelig ikke bar leeses saledes, at til-
svarende vilkar kan opnas i markedet. Som eksempel henviser Kriiger Andersen til,
at det let kan tenkes under den nuverende finanskrise, at bankfinansiering af en
virksomhedsovertagelse ikke kan opnas, men at malselskabet selv er i stand til at
medvirke til gennemfarelsen. Her er der i sig selv intet odigst.*® Hegh Thomsen &
Kruhl bakker Kriiger Andersens opfattelse op og anfarer, at der nok kunne tenkes
situationer, hvor bemerkningen i beteenkningen og ministerens svar ikke kan op-
fyldes, uden at det kan antages, at dette skulle vare til hinder for ydelse af en i gv-
rigt forsvarlig gkonomisk bistand. Hegh Thomsen & Kruhl uddyber dog, at den
omstendighed, at en professionel langiver ma antages at ville stille midler til ra-
dighed pa samme vilkar, giver en vis betryggelse for det centrale ledelsesorgan, der
er ansvarlige for, at transaktionen ikke péfarer selskabet et tab.*°

Kure anfarer videre, at hvis malestokken er de vilkar, som modtageren kan opna i
et pengeinstitut, mister muligheden for lovlig selvfinansiering en del af sin glans,
eftersom modtageren da lige sd godt kan optage finansieringen i pengeinstituttet.
Kure foreslar i stedet, at man kan sammenligne med de vilkar, som lovlig selvfi-
nansiering sedvanligvis ydes pa, eller de vilkar, som koncernselskaber sedvanlig-
vis yder Ian og kautionerer og stiller sikkerhed for hinanden pa. Han er dog op-
marksom pa, det problematiske i disse to sammenligningsgrundlag er, at sammen-
ligningerne bliver delvis cirkulere og dermed i et eller andet omfang udvander be-
tingelsen om sadvanlige markedsvilkar.?

Et andet veesentlig element i vurderingen af, om transaktionen sker pa szdvanlige
markedsvilkar, er den sikkerhedsstillelse, modtageren skal prastere for lanet. Wer-
lauff, Guldbaek Larsen & Riskjar Larsen papeger, at der ma veere tale om en indi-
viduel vurdering, hvor sikkerhedsstillelsen hanger omvendt proportionalt sammen
med modtagerens kreditvaerdighed. Det er herefter vigtigt, at der ikke er diskrepans
mellem de to sterrelser, dvs. at den ydede finansiering fra selskabet er tilstraekke-
ligt sikret, sammenholdt med selskabets risiko og markedets forhold i gvrigt.”**
Melander hafter sig ved, hvorledes modtageren stiller sikkerhed pa markedsvil-
kar.??2 En erhverver af kapitalandele ved en galdsfinansieret overtagelse vil saledes
ofte stille de erhvervede kapitalandele til sikkerhed.?”® Melander finder det dog be-
teenkeligt, hvis modtageren pantsatter kapitalandelene til malselskabet, eftersom en
eventuel misligholdelse fra modtagerens side kan reducere malselskabets egenkapi-
tal og dermed kapitalandelenes verdi, hvilket yderligere bevirker, at ogsa de pant-
satte kapitalandeles verdi reduceres.?** | forleengelse heraf antager Kure, at kravet
umiddelbart ma forudsatte, at malselskabet til gengaeld for ydelsen af finansierin-
gen skal have en modydelse, som nogenlunde svarer til veerdien af den ydede fi-
nansiering. Det kan imidlertid vise sig serdeles vanskeligt at efterkomme et sadant
krav ved kaution og sikkerhedsstillelse.?

218 Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 293.

219 Hggh Thomsen & Kruhl: Selvfinansiering & fusion, s. 59.

220 Kure: Lovlig selvfinansiering, s. 299.

221 Werlauff, Guldbak Larsen & Riskjeer Larsen: Aktietilbageksb & selvfinansierede aktie-
kab, s. 50.

222 Melander: Liberalisering af selvfinansieringsforbuddet i ASL § 115, stk. 22, s. 181.

223 yon Barnekow: Lovlig selvfinansiering, s. 67.

224 Melander: Liberalisering af selvfinansieringsforbuddet i ASL § 115, stk. 2?, s. 181 og
183.

22> Kure: Lovlig selvfinansiering, s. 299.
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2.6.2 Den skatteretlige fortolkning af seedvanlige markedsvilkar”

Under Erhvervsudvalgets behandling af selskabsloven blev @konomi- og Er-
hvervsministeren tillige bedt om at redeggre for det skatteretlige indhold af sad-
vanlige markedsvilkar.??® Ministerens besvarelse henviste til den ovenfor referere-
de besvarelse af spargsmal 4 samt en ny regel i ligningslovens (LL) § 16 E, der dog
blev trukket tilbage.?*’ Henset til at @konomi- og Erhvervsministeren ansé seedvan-
lige markedsvilkar for at have tilknytning til savel selskabs- som skatteretten, er det
derfor narliggende at se nermere pa den skatteretlige fortolkning af begrebet. At
den skatteretlige fortolkning af seedvanlige markedsvilkar er interessant bestyrkes
endvidere af, at til trods for at selskabsloven er underlagt Erhvervsstyrelsens res-
sortomrade, hvorved det afggrende vil veare styrelsens vurdering af, om der er tale
om sadvanlige markedsvilkar eller ej, da har styrelsen tilkendegivet i en udtalelse,
at det typisk vil veere skattemyndighederne, der foretager vurderingen.??

Udgangspunktet for den skatteretlige teori er LL & 2, hvori det sakaldte armsleng-
deprincip kommer til udtryk ved, at de i bestemmelsen omfattede skattepligtige,
dvs. interesseforbundne parter, ved opggrelsen af den skattepligtige indkomst skal
anvende priser og vilkar for handelsmassige eller gkonomiske transaktioner i
overensstemmelse med, hvad der kunne veere opnaet, hvis transaktionen var afslut-
tet mellem uafhangige parter.””® Princippet omfatter alle forbindelser mellem par-
terne, herunder bl.a. l&neforhold.?*® En disposition, der ikke er foretaget i henhold
til armslaengdevilkaret, er udtryk for, at vilkaret er styret og dikteret af andre hen-
syn end almindelige kommercielle og markedsbestemte hensyn.?*

Safremt vilkarene i en kontrolleret transaktion strider imod armslengdeprincippet,
medfarer dette, at vilkarene vil blive underlagt en skattemaessig korrektion i medfar
af LL § 2.2 Ved skattemaessig korrektion forstds, at man nagter at anerkende de
veerdier, hvortil parterne selv har handlet, og i stedet settes en objektiv markeds-
maessig vaerdi pa den parts ydelse, som findes at have veret for lav eller for hgj i
forhold til den virkelige verdi af den anden parts ydelse.”

Ved den skatteretlige korrektion af rentefrie og lavt forrentede Ian mellem interes-
seforbundne parter foretages en sakaldt rentefiksering. Parterne stilles hermed sam-
let, som havde de handlet pd armslangdevilkér.?** Det er &benbart, at der er graen-
ser for, hvor meget vejledning lovteksten i LL § 2 giver,* hvorfor der ved andrin-
gen af Ligningsvejledningen i 2001 indfartes det udgangspunkt, at rentefikseringen

226 Besvarelse af spgrgsmal 10 ad L 170 og 171 stillet af Erhvervsudvalget den 20. april
20009, efter gnske fra Jesper Petersen (SF).

227 Forudsatningen for reglen var ikke lzngere til stede, da selskabsloven under Folketin-
gets behandling blev @ndret, séledes at kapitalejerlan fortsat er forbudt. Det bemarkes
imidlertid, at det ved lov nr. 926 af 18. september 2012, blev indfart en ny regel i LL § 16
E, der bestemmer, at kapitalejerlan behandles efter skattelovgivningens almindelige regler
om havninger uden tilbagebetalingspligt, safremt parterne er interesseforbundne efter LL §
2. Lovlig selvfinansiering er dog ikke omfattet af LL § 16 E, jf. dennes stk. 1, 2. pkt.

228 Svensson & Krarup: Nye regler om selvfinansiering, s. 98.

229 Noes: Transfer Pricing (- en kompleks problemstilling), s. 72.

20 Den juridiske vejledning 2013-2 af 15. juli 2013, C.D.11.1.3 Hvad er omfattet af arms-
lzengdeprincippet i LL § 2.

1 pedersen m.fl.: Skatteretten 2, s. 448.

232 \Werlauff: Selskabsskatteret 2013/14, s. 396.

233 Ipid., s. 394.

234 pedersen m.fl.: Skatteretten 1, s. 402 f.

2% Noes: Transfer Pricing (- en kompleks problemstilling), s. 72.
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skal fastsattes individuelt under hensyntagen til forhold som lanets starrelse, dets
Igbetid, den stillede sikkerhed og lantagers kreditvaerdighed.?*® Endvidere blev
Skatteministeren bedt om at redeggre for, hvordan man fastsatter markedsrenten i
forbindelse med transfer pricing-sager.”®” Ministerens svarede, at renten skal fast-
saettes efter armslengdeprincippet, og baggrunden for fastsattelsen er lanets karak-
teristika, hvormed der henses til, om fordringen er sikret eller usikret, hvor stort I3-
nebelgbet er, hvilken valuta lanet er foretaget i, om der palaegges en sanktion ved
misligholdelse af fordringen, og hvilken betalingsprofil der er pa fordringen (sta-
ende lan eller Igbende afdrag).

Domstolene har i flere tilfeelde truffet afgerelse i situationer, hvor der i laneforhold
mellem interesseforbundne parter, enten ikke var fastsat nogen rente, eller at den
rente, der var fastsat, var for lav. | det tilfeelde, at der ikke kan foretages en indivi-
duel vurdering af rentefikseringen, kan skattemyndighederne undtagelsesvis an-
vende en sats, der svarer til diskontoen plus 4 %.%® Som eksempel herpé kan naev-
nes TfS 2009, 963 V, hvori et dansk selskab overfgrte penge til nogle interessefor-
bundne rumanske selskaber. Overfarslerne blev dog af skattemyndighederne anset
for at veere usikre lan, som forretningsmaessigt ikke begrundede rentefrihed, hvilket
landsretten gav myndighederne medhold i, pa trods af at selskabet havde indhentet
en udtalelse fra en bank om forholdet. Landsrettens begrundelse for at stadfeeste
skattemyndighedernes afggrelse var, at det renteniveau, som banken havde oplyst,
forudsatte en kautionserklaring. Landsretten ansa derfor ikke, at der var grundlag
for at @ndre myndighedernes skan, hvorefter “renten i overensstemmelse med ud-
gangspunktet i praksis blev anset til diskontoen plus 4 %.7%*

To andre eksempler er TfS 2009, 232 @ og TfS 2011, 29 @, hvor landsretten i beg-
ge tilfeelde godkendte skattemyndighedernes rentefiksering til diskontoen + 4 %. |
den fgrste dom indskearpede landsretten, at skattemyndighedernes behandling af
sagen var beheftet med fejl, da der ikke var foretaget et individuelt sken. Landsret-
ten fandt dog ikke, at fejlen var sa vasentlig, at det kunne begrunde hjemvisning af
sagen, hvorfor rentefikseringen blev stadfeastet. | den anden dom havde hovedkapi-
talejeren udlant penge rentefrit til et selskab i Sydafrika, som hovedkapitalejeren
oplyste var insolvent og helt afhaengig af lanene. Landsretten fandt dog, at der sta-
dig var erhvervsmaessig aktivitet i selskabet, hvorfor rentefriheden ikke var udtryk
for markedsvilkar.

Dommen U 2007.3040 H, hvor rentefikseringen ligeledes blev fastsat til diskonto-
en plus 4 %, kan for en umiddelbar betragtning ligeledes tages til indtegt for, at
skattemyndighederne kan rentefiksere til diskontoen plus 4 %. Rentefikseringen
gjaldt dog for indkomstarene 1999, 2000 og 2001, og skattemyndighederne henvi-
ste kun til Ligningsvejledningen for 1999 og 2000, men ikke 2001, hvilket Hgjeste-
ret ikke korrigerede. Forklaringen pa, at skattemyndighederne ikke foretog en indi-
viduel vurdering kan derfor veere, at myndighederne skal ligne ud fra ligningsvej-
ledningen for det konkrete ar.

%6 Jf. Ligningsvejledningen 2001 for selskaber og aktionarer, S.F.2.2.4.1, Ren-
te/aktionaerldn samt Toftemark & Lindhold: Skattemassig behandling af finansielle trans-
aktioner, s. 1326 f.

237 Besvarelse af spargsmal 356 stillet af Skatteudvalget den 30. maj 2006, almindelige del.
2% Toftemark & Lindhold: Skattemaessig behandling af finansielle transaktioner, s. 1327.
% Se 0gsd Svensson & Krarups omtale af byretsdommen, BS 150-88/2008, i Nye regler
om selvfinansiering, s. 98 f.
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Det er imidlertid ikke enhver fravigelse af markedsrenten, der farer til rentefikse-
ring, hvilket blev fastslaet med U 2008.697 H, hvori en hovedanpartshaver indvil-
ligede i at udskyde rentebetalingen pa et Ian, han havde ydet selskabet, da dette var
i gkonomiske vanskeligheder. Skattemyndighederne ansa de ikke opgjorte renter
for at veere et skattepligtigt tilskud til selskabet efter LL 8§ 2. Hgjesteret tilsidesatte
imidlertid denne fiksering, da det ogsa i forholdet mellem uafhangige parter re-
gelmaessigt forekommer, at kreditor yder henstand med betaling af renter i tilsva-
rende situationer. Det betyder, at safremt parterne kan dokumentere, at der forelig-
ger en forretningsmaessig begrundelse for rentefrined eller en lavere rente end mar-
kedsrenten, da skal der ikke foretages rentefiksering.

Nar det skal fastslas, om der er tale om sedvanlige markedsvilkar, kan der skeles
til den skatteretlige fortolkning af begrebet, hvor vilkarene fastsettes ud fra en vur-
dering af lanets relevante karakteristika sasom lanets starrelse, lgbetid, sanktioner,
valuta, den stillede sikkerhed, betalingsprofil samt lantagerens kreditveardighed.
Det afgaerende er i teorien, at der foretages en individuel vurdering af forholdet.
Kun i de tilfelde, hvor der undtagelsesvis ikke kan foretages en individuel vurde-
ring, kan en rentefiksering pa diskontoen plus 4 % anvendes. Ovenstaende gen-
nemgang af praksis, hvor serligt TfS 2009, 963 V skal fremheves, viser dog, at
undtagelsen i virkeligheden naermere er blevet hovedregelen. Nar et selskab yder et
Ian i forbindelse med lovlig selvfinansiering, kan renten derfor formentlig som ud-
gangspunkt fastszttes til diskontoen + 4 %. En lavere rente kan imidlertid ogsa til-
lades, safremt parterne kan dokumentere, at der foreligger en forretningsmassig
begrundelse herfor, jf. U 2008.697 H.

Det er dog ikke givet, hvordan det neermere vurderes, om lovlig selvfinansiering er
ydet pa sedvanlige markedsvilkar. Det ma formentlig konkluderes, som anfart af
Kriiger Andersen, at safremt undtagelsen om lovlig selvfinansiering skal have no-
gen form for selvsteendig berettigelse som alternativ til gvrige finansieringsmulig-
heder, da har det nappe veret det tilsigtede formal, at markedsvilkarene skal vaere
identiske med, hvad en uafhangig kreditgiver vil tiloyde. At det ma forholde sig
sadan, bestyrkes endvidere af, at de gvrige betingelser, hvorunder minoritetskapita-
lejernes og selskabskreditorernes interesser behgrigt er varetaget, fordrer, at et for-
slag om selvfinansiering ikke skal sta eller falde med, hvordan f.eks. konjunkturer-
ne i samfundet er pa det pageeldende tidspunkt. Var det tilfeeldet vil det yderligere
forudsatte, at det centrale ledelsesorgan besidder en veesentlig indsigt i den finan-
sielle sektors udlanspolitik, hvilket immerveek vil gere whitewash-proceduren end-
nu mere kompliceret.?*°

Det centrale ledelsesorgan bgr dog, som papeget af Werlauff, Guldbak Larsen &
Riskjeer Larsen, pase, at den ydede finansiering er tilstreekkeligt sikret. Det ma vi-
dere betyde, som antaget af Kure, at malselskabet skal modtage en modydelse, der
nogenlunde svarer til veerdien af den ydede finansiering, hvilket seerligt ved kauti-
on og sikkerhedsstillelse kan vise sig svert at opfylde. Yderligere, som anfert af
Melander, er der ogsa visse betenkeligheder ved at lade modtageren stille de er-
hvervede kapitalandele som sikkerhed for mellemvarendet, da en eventuel mislig-
holdelse fra modtagerens side kan reducere malselskabets egenkapital og dermed
kapitalandelenes verdi, hvilket yderligere bevirker, at ogsa de pantsatte kapitalan-
deles veerdi reduceres.

240 se afsnittet: Kreditvurdering af modtagerkredsen ovenfor.
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Pa den baggrund ma det afgerende veere, om det centrale ledelsesorgan er i stand til
at dokumentere, at vilkarene for selvfinansieringen har veeret overvejet, og at orga-
net har kunnet konkludere, at vilkarene var sedvanlige pa det tidspunkt, hvor der
blev truffet beslutning om at yde selvfinansieringen.?**

3. Gennemfarelse af lovlig selvfinansiering

Lovlig selvfinansiering kan ydes til tredjemand, savel nar denne erhverver allerede
udstedte kapitalandele, som nar tredjemand tegner kapitalandele som led i en kapi-
talforhgjelse.”*” Den selskabsretlige regulering af de to situationer er imidlertid for-
skellig, og seerligt ved en rettet emission indeholder selskabsloven en raekke regler,
der skal iagttages.

3.1 Selvfinansiering af allerede udstedte kapitalandele

Selskabsloven regulerer umiddelbart ikke, pa hvilken made kapitalandelene i et
selskab erhverves, og det er saledes ikke foreskrevet, at tredjemands keb alene kan
ske gennem fremseettelse af kobstilbud til alle selskabets kapitalejere om erhver-
velse af en forholdsmaessig del af deres kapitalandele i selskabet. Veerdipapirhan-
delslovens (VPHL) § 31, stk. 1, bestemmer dog, at overdrages en aktiepost i et sel-
skab, der har flere aktieklasser optaget til handel pa et reguleret marked eller alter-
nativ markedsplads, da skal erhververen give alle selskabets aktionarer mulighed
for at afhende deres aktier pa identiske betingelser, hvis overdragelsen medfarer,
at erhververen opnar bestemmende indflydelse over selskabet, jf. VPHL § 31, stk.
2 og 3. Det bemarkes, at tilbudspligten kun geelder, safremt det er aktier, der er en-
ten noteret eller optaget til handel. Notering eller optagelse til handel med andre
veerdipapirer er derfor ikke omfattet af bestemmelsen, da der angiveligt ikke er no-
get hensyn at tage til investorbeskyttelsen i disse tilfeelde.?*

Hovedparten af de i alt 31.502 aktieselskaber og samtlige 75.781 anpartsselskaber,
der var registreret i 2010,2* er séledes ikke omfattet af VPHL § 31, stk. 1, om til-
budspligt. Tilbyder tredjemand, der modtager lovlig selvfinansiering fra mal-
selskabet, sdledes et kabstilbud, der ligger over markedsprisen, til kun nogle be-
stemte kapitalejere i et kapitalselskab, som ikke er omfattet af tilbudspligt, kan der
derfor stilles spargsmal ved, om ligeretsgrundseetningen i SL § 45, 1. pkt., finder
anvendelse. Situationen ligner det tilfelde, hvor selskabet erhverver egne kapital-
andele af visse kapitalejere til over markedsprisen, da det i begge tilfelde er sel-
skabets frie reserver, der anvendes til opkabet, og tilouddet kommer ikke alle kapi-
talejere til gode. Ifalge ligeretsgrundsaetningen ma den selgende kapitalejer, nar et
selskab erhverver egne kapitalandele til over markedspris, ikke opna en gkonomisk
fordel pa de gvrige kapitalejeres bekostning. Samtlige de gvrige kapitalejere skal
derfor meddele deres samtykke til denne begunstigelse eller have mulighed for at
afhaende en forholdsmaessig del af deres kapitalandele p& samme vilkar.2*

Tilsvarende kunne anfgres vedrgrende lovlig selvfinansiering, da tredjemand med
hjelp fra selskabets frie reserver erhverver kapitalandele over markedsprisen,
hvorved kun nogle af kapitalejerne far mulighed for at salge til den hgjere pris. Det

241 Kure: Lovlig selvfinansiering, s. 299.

242 Se afsnittet: Seedvanlige markedsvilkar ovenfor.
23 |_au Hansen: Kommentarer, s. 292.

244 Jf, Statistisk Arbog 2013, tabel 341.

245 Schans Christensen: Kapitalselskaber, s. 429 f.
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ma dog formentlig antages, at ligeretsgrundsetningen ikke finder anvendelse i
denne situation, da det ma sta tredjemand frit for, hvilke kapitalandele han gnsker
at erhverve. Hele meningen med lovlig selvfinansiering er saledes netop, at det er
tredjemands midler, og ikke selskabets, der i sidste ende benyttes til finansieringen.
Selvfinansieringsreglerne indeholder endvidere den sikkerhedsmekanisme, at
transaktionen skal vedtages pa generalforsamlingen, hvor de forbigaede kapitaleje-
re har mulighed for at blokere forslaget, hvis kapitalejerne udger mere end en 1/3
af de afgivne stemmer eller mere end en 1/3 af den pa generalforsamlingen repra-
senterede del af selskabskapitalen. Det vil derfor formentlig ogsa vere i tredje-
mands interesse at fremseette sit tilbud til samtlige kapitalejere om erhvervelse af
en forholdsmaessig del, safremt tredjemand ikke gnsker at skabe splid i kapitalejer-
kredsen allerede inden, han er trddt ind i den.?*

3.2 Selvfinansiering ved rettet emission

En kapitalejer har en berettiget interesse i at kunne bevare sin forholdsmaessige an-
del af selskabskapitalen og dermed af de stemmer, der kan udgves pa selskabets
kapitalandele.?*” Udgangspunktet i selskabsloven er derfor, at samtlige kapitalejere
har ret til at deltage forholdsmaessigt i kontante kapitalforhgjelser, jf. SL § 161, stk.
1.2 @nsker selskabet at tiltreekke kapital p& anden made end ved en proportionel
udvidelse tegnet af nuvarende kapitalejere, kan det ske ved en rettet emission,?*
hvorved forstas, at de eksisterende kapitalejeres fortegningsret i en kapitalforhgijel-
se fraviges til fordel for en bestemt kapitalejer eller tredjemand.? Det er general-
forsamlingen, der konkret traeffer beslutning om en fravigelse af fortegningsret kan
ske. Kapitalejernes fortegningsret er saledes ikke en umistelig individualret, der
kraever samtykke for fravigelse.?*!

Fastleggelsen af det forngdne majoritetskrav til generalforsamlingens vedtagelse
afheéenger af to faktorer; sker emissionen til markeds- eller favarkurs, og rettes
emissionen mod en eksisterende kapitalejer eller tredjemand.?*? Det skal i den for-
bindelse bemeerkes, at det er det centrale ledelsesorgans ansvar at vurdere, om der
er tale om en markeds- eller faverkurs.”>® Erhvervsstyrelsen kan séledes ikke vur-
dere, hvad der i et konkret selskab vil veere markedskurs, idet det forudsatter et
indgaende kendskab til selskabets forhold, hvilket styrelsen ikke har. Erhvervssty-
relsen har dog som vejledning i en konkret sag udtalt, at det centrale ledelsesorgan
ved vurderingen af kursen ber leegge veegt pa udbuddets starrelse, den branche sel-
skabet er i, hvordan kapitalen forhgjes og i hvilket land udbuddet sker. Herudover
ma der leegges veegt pa perioden for kursberegningen, en fastsat minimumskurs,
som udbuddet ikke ma komme under, og om tegningen sker i tidsmaessig naer
sammenhang med tegningsperioden.?*

Ved fravigelse af fortegningsretten til markedskurs gealder det almindelige majori-
tetskrav som til vedtaegtsendringer, dvs. dobbelt 2/3 flertal, jf. SL § 106, hvad en-

246 Se 0gsa betragtninger om selvfinansiering med flere kapitalejere i afsnittet: Tidspunktet
for generalforsamlingens godkendelse ovenfor.

247 Friis Hansen & Krenchel: Dansk selskabsret 2, s. 230.

*8 Schans Christensen: Kapitalselskaber, s. 358.

2% Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 237.

20 Friis Hansen & Krenchel: Dansk selskabsret 2, s. 232.

1 3f. bemeerkningerne til § 162 i det fremsatte lovforslag nr. L 170 af 25. marts 2009.

%52 Bunch & Rosenberg: Kommentarer, s. 449.

253 Jf. bemaerkningerne til § 162 i det fremsatte lovforslag nr. L 170 af 25. marts 2009.

4 Bunch & Rosenberg: Kommentarer, s. 450.
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ten fravigelse sker til fordel for en eksisterende kapitalejer eller tredjemand, jf. SL
8 162, stk. 2. Begrundelsen herfor er, at der ikke er nogen, der i denne situation ny-
der serlige fordele.”® Selv om det ikke udtrykkeligt siges i § 162, falger det dog af
almindelige minoritetsregler, at en emission altid skal ske til fordel for selskabet.*®
En rettet emission der saledes forfordeler nogle kapitalejere og strider mod andre
kapitalejeres interesser f.eks. ved at bringe en minoritet ned under en interessant
procentgraense eksempelvis 10 % for at muliggere tvangsindlgsninger efter SL §
70, eller under 33 % for at fjerne en hindring for vedtaegtsendringer efter SL §
106,>" kan af den overstemte minoritet blive tilsidesat som ugyldig, jf. general-
klausulen i SL § 108, da der ikke kan pavises nogen saglige grunde for emissio-
nen.?® Bortset fra sddanne misbrugstilfeelde har generalforsamlingen en betydelig
frihed til at vurdere, hvad der er fordelagtigt eller ligefrem ngdvendigt for selska-
bet.”° Til belysning kan U 1991.180 H navnes, hvori Hgjesteret fastslog, at en be-
tydelig kapitalforhgjelse i en bank, hvoraf en del var uden fortegningsret for de
hidtidige kapitalejere, som en defensiv foranstaltning mod et fjendtlig opkab ikke
var i strid med generalklausulen, selvom sigtet med forhgjelsen tydeligvis var at
udvande visse kapitalejeres kapitalandele. Hgjesteret accepterede saledes bankens
gnske om at bevare lokal tilknytning og spredning af kapitalen som saglige hensyn.

Er der tale om en faverkurs, ma der sondres mellem, om fravigelse sker til fordel
for tredjemand eller til en eksisterende kapitalejer. Safremt en kapitalejer pa be-
kostning af andre kapitalejere gives mulighed for at tegne kapitalandele til favar-
kurs, opnar denne kapitalejer en sarlig gkonomisk fordel gennem den gunstige
kurs. De andre kapitalejere, hvis fortegningsret afskeeres, mister saledes veerdier
som fglge af kapitalforhgjelsen. Dette er i strid med ligeretsgrundsatningen i SL §
45, 1. pkt., hvorfor der skal indhentes samtykke fra samtlige af de forbigdede kapi-
talejzgge, som ikke opnar de naevnte fordele, og som derfor far deres stilling forrin-
get.

Er det i stedet tredjemand, der har mulighed for at tegne til favarkurs, kraever be-
slutningen alene dobbelt 9/10 flertal, jf. SL § 107, stk. 2, nr. 1. Betragtningen er, at
safremt et s massivt flertal som 9/10 tiltreeder, at tredjemand gives ret til at tegne
kapitalandele i selskabet til favarkurs, er der formodning for, at dette er i selskabets
interesse, hvorfor en enkelt kapitalejer som udgangspunkt ikke skal kunne modsat-
te sig dispositionen.?®! | stedet kan kapitalejeren, der har modsat sig beslutningen,
kreeve sine kapitalandele i selskabet indlgst, jf. SL § 110, stk. 1.

4. Tidspunktet for lovlig selvfinansiering

4.1 Whitewash-procedurens iagttagelse

Et centralt spergsmal i selvfinansieringsproblematikken er, pa hvilket tidspunkt
whitewash-proceduren skal iagttages. Svensson & Krarup antager, at iagttagelse af
betingelserne som udgangspunkt skal ske forud for en given disposition, jf. SL §

2% Schans Christensen: Kapitalselskaber, s. 360.

2% Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 237.
7 Gomard & Schaumburg-Miiller: Kapitalselskaber, s. 205.
258 \Werlauff: Selskabsret, s. 268.

9 Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 237.
2%0 Schans Christensen: Kommentarer, s. 471.

281 Schans Christensen: Kapitalselskaber, s. 362.
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206, stk. 2.%°? Denne antagelse bestyrkes af, at det direkte i SL § 207, stk. 1, frem-
gar, at generalforsamlingens godkendelse skal foreligge, for lovlig selvfinansiering
kan finde sted. Imidlertid mener Svensson & Krarup, at dette udgangspunkt modi-
ficereres, saledes at det er acceptabelt, safremt betingelserne bliver opfyldt, umid-
delbart efter at dispositionen har fundet sted, og det er i den forbindelse afgarende,
at de betingelser, der knytter sig til en lovlig selvfinansieringsdisposition, rent
tidsmaessigt opfyldes i ner tilknytning til dispositionen. Svensson & Krarup be-
grunder denne modifikation med, at eksempelvis betingelsen om markedsmaessige
vilkar ma ses som udtryk for, at man har gnsket at skabe en dynamisk bestemmel-
se, der afspejler den specifikke situation i det konkrete marked. Det betyder, at der
i praksis vil kunne forekomme situationer, hvor en hurtig handling er pakreavet, og
hvor iagttagelse af whitewash-procedurens bestemmelser derfor ma ske efterfal-
gende.

Svensson & Krarups antagelse af, hvornar whitewash-proceduren skal iagttages,
ma anses for at vaere meget pragmatisk, nar der henses til, at generalforsamlingens
forudgaende tilladelse til transaktionen ikke altid er mulig, serligt i bgrsnoterede
selskaber med spredte ejerkredse, som anfart af Ferran ovenfor.®* | SL § 207, stk.
1, fremgar det dog meget tydeligt, at generalforsamlingens godkendelse skal fore-
ligge, for der kan ydes lovlig selvfinansiering. Kure anfarer derfor, at der ikke sy-
nes at veere hjemmel til, at generalforsamlingen efterfalgende ratihaberer beslut-
ningen. Det ma saledes fastholdes, at malselskabet ikke kan yde lovlig selvfinan-
siering, far generalforsamlingen har givet sin tilladelse til dette.”® Det skal dog
bemarkes, at malselskabet ikke skal afvente offentliggarelse af generalforsamlin-
gens godkendelse, jf. SL § 207, stk. 3, for at selskabet kan yde selvfinansiering.?®

4.2 Efterfglgende selvfinansiering

Hvorvidt lovlig selvfinansiering alene kan ydes, inden tredjemand erhverver kapi-
talandele i malselskabet, eller om lovlig selvfinansiering tillige kan ydes efterfgl-
gende, nar tredjemand har erhvervet kapitalandele i malselskabet, tager SL, forar-
bejderne og endringsdirektivet ikke stilling til. Der er dog nappe nogen tvivl om,
at det for tredjemand vil vere betydeligt lettere at gennemfare selvfinansiering ef-
ter overdragelsestidspunktet, hvor tredjemand ofte vil have udskiftet ledelsesmed-
lemmerne med egne repraesentanter, som formentlig vil vaere mere tilbgjelige til at
se positivt pa selskabets ydelse af selvfinansiering end den tidligere ledelse.?®® Ku-
re antager pa baggrund af lovens, forarbejdernes og @ndringsdirektivets tavshed, at
der ikke synes at veere noget til hinder for, at et malselskab yder lovlig selvfinan-
siering efter overdragelsen af kapitalandele er sket. Kure understgtter sin antagelse
pa, at selvfinansieringsforbuddet ogsa gaelder efter tredjemands erhvervelse af ka-
pitalandele, medmindre der er tale om lovlig selvfinansiering eller lovlig efterfi-
nansiering. Derfor konkluderer Kure, at lovlig selvfinansiering har samme tids-
massige anvendelsesomrade som selve forbuddet, og lovlig selvfinansiering ma
saledes kunne ydes, sa leenge finansieringen ellers vil vare i strid med det generelle
forbud, uanset om dette var forudsat pd overdragelsestidspunktet eller ej.%’

262 Svensson & Krarup: Nye regler om selvfinansiering, s. 103.

263 Se afsnittet: Tidspunktet for generalforsamlingens beslutning ovenfor.
264 Kure: Lovlig selvfinansiering, s. 300.

265 Bunch & Rosenberg: Kommentarer, s. 595.

266 Kure: Lovlig selvfinansiering, s. 300.

%87 bid., s. 300.
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Mere forbeholden for at tolke denne tavshed sa vidt er Bunch & Rosenberg og
Lund-Andersen. Lund-Andersen sondrer saledes mellem lovlig selvfinansiering,
som var en del af finansieringsplanen, og lovlig selvfinansiering, som ikke var en
del af finansieringsplanen.”® Savel Bunch & Rosenberg som Lund-Andersen er
enige med Kure i, at der kan ydes lovlig selvfinansiering, efter at tredjemand har
erhvervet kapitalandelene i malselskabet, safremt det har veeret en del af finansie-
ringsplanen. Bunch & Rosenberg anfarer saledes, at der er tale om selvfinansie-
ring, hvis det i forbindelse med en erhvervelse af en post kapitalandele er forudsat,
at selskabet umiddelbart efter erhvervelsen skal yde den pagaldende tredjemand et
1&n, der skal anvendes til at afdrage pa akkvisitionsgaelden.”® Lund-Andersen hen-
viser til, at det i forarbejderne til § 206 anfares, at princippet i SL § 184 skal finde
tilsvarende anvendelse, hvis en tilbudsgiver umiddelbart efter overtagelsen af et ak-
tieselskab, der har aktier optaget til handel pa et reguleret marked, gnsker at yde
gkonomisk bistand efter § 206, stk. 2,%”° hvilket ma forudsatte, at den gkonomiske
bistand kan ydes efter overtagelsen.”

I modsatning til Kure finder Bunch & Rosenberg og Lund-Andersen imidlertid ik-
ke, at der efterfglgende kan ydes lovlig selvfinansiering, hvis dette ikke har veeret
en del af finansieringsplanen, da forbindelseskravet mellem erhvervelsen og den
lovlige selvfinansiering ikke er opfyldt. Bunch & Rosenberg anfarer saledes, at der
ikke er nogen tvivl om, at hvis tredjemand efter erhvervelsen af en post kapitalan-
dele i et selskab finder ud af, at han gnsker, at selskabet skal yde et lan med henblik
pa at afdrage pa akkvisitionsgalden, som den pageldende har optaget til brug for
erhvervelsen, da vil der ikke veere tale om lovlig selvfinansiering, da det ikke i for-
bindelse med erhvervelsen har varet forudsat, at selskabet skal deltage gkonomisk
i erhvervelsen.?”? Lund-Andersen supplerer med, at det i @ndringsdirektivets art.
23, stk. 1, fremgar, at lovlig selvfinansiering kan finde sted med henblik pa tredje-
mands erhvervelse af malselskabets kapitalandele, hvilket ma forstas, at lovlig
selvfinansiering skal vere planlagt for eller senest samtidig med erhvervelsen.
Ydermere til stette for sin pastand henviser Lund-Andersen til ordlyden af SL §
207, stk. 1, hvoraf det fremgar, at det centrale ledelsesorgans redegarelse skal in-
deholde oplysninger om bl.a. den pris, som tredjemand skal betale for kapitalande-
lene. Dette indikerer, at lovlig selvfinansiering skal have en sadan sammenhzang
med erhvervelsen, at den er en del af finansieringsplanen, ellers forudsattes det, at
man kan lese skal betale som skal betale eller har betalt, hvilket ma vere usikkert,
om der er hjemmel til 2

Det ville dog veere forventeligt og logisk, hvis dispositioner, der er omfattet af selv-
finansieringsforbuddet, ogsa er omfattet af reglerne om lovlig selvfinansiering, som
Kure netop antager. Spgrgsmalet er derfor, om SL § 210, stk. 2, kan antages at in-
deholde hjemmel til en sadan efterfalgende selvfinansiering, som ikke har veeret en
del af finansieringsplanen. For en umiddelbar betragtning kunne man lade sig for-
lede til at tro, at SL § 210, stk. 2, giver hjemmel til, at tredjemand kan modtage
lovlig selvfinansiering efter erhvervelsen, selvom dette ikke var en del af finansie-
ringsplanen. Det fremgar saledes af bestemmelsen, at bl.a. kapitalejere kan modta-
ge lovlig selvfinansiering, hvis selvfinansieringsreglerne opfyldes. Formalet med

268 |_und-Andersen: Forbindelseskravet ved efterfalgende selvfinansiering, s. 119 ff.
%% Bunch & Rosenberg: Kommentarer, s. 609.

270 3. bemeerkningerne til § 206 i det fremsatte lovforslag nr. L 170 af 25. marts 2009.
™1 | und-Andersen: Forbindelseskravet ved efterfglgende selvfinansiering, s. 122 f.
22 Bunch & Rosenberg: Kommentarer, s. 609.

23 LLund-Andersen: Forbindelseskravet ved efterfalgende selvfinansiering, s. 123.
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bestemmelsen er imidlertid at sidestille kapitalejere og ikke-kapitalejere i en selv-
finansieringssituation,’* sdledes at en eksisterende kapitalejer ogsé kan modtage
lovlig selvfinansiering. Bestemmelsen eller dens forarbejder har ikke fokuseret pa,
om efterfalgende selvfinansiering, der ikke har veeret en del af finansieringsplanen
for erhvervelsen af kapitalandelene, kan ydes efter reglerne om lovlig selvfinansie-
ring. P& den baggrund ma det konkluderes, at pa trods af SL § 210, stk. 2, er det ik-
ke lovligt at yde efterfglgende selvfinansiering, hvis denne selvfinansiering ikke
har veeret en del af finansieringsplanen for erhvervelsen, ogsa selvom betingelserne
i SL § 206, stk. 3, og §§ 207-209 overholdes.?” Det medfarer en lidt besynderlig
og ikke helt logisk asymmetri mellem selvfinansieringsforbuddet, som galder bade
for og efter erhvervelsen,?”® og lovlig selvfinansiering, som kun kan ydes, safremt
det har veeret en del af finansieringsplanen for erhvervelsen.””’

5. Lovlig selvfinansiering kontra lovlig efterfinansiering

Det er en almindelig erfaring, at der til syvende og sidst kun er én, der kommer til
at betale for, at et selskab (malselskabet) far en ny hovedkapitalejer: selskabet
selv.?® Allerede for selvfinansieringsforbuddet blev lempet, eksisterede der séledes
en praksis, hvor et malselskabs midler blev anvendt til finansieringen af sin egen
overtagelse. Denne praksis er blevet betegnet som lovlig efterfinansiering®”® og fo-
religger, nar erhververen af et selskab gaeldsetter sig for at praestere kebesummen,
og erhververens akkvisitionsgeald efterfalgende gnskes nedbragt med f.eks. udbytte
fra selskabet.® Denne metode er sdvel blevet anerkendt i forarbejderne til sel-
skabsloven, hvori det fremgar, at udbyttereglerne i deres egenskab af lex specialis
har forrang for selvfinansieringsforbuddet,”® som i retspraksis i U 2006.145 H. | U
2006.145 H fastslog Hajesteret saledes, at en planlagt efterfinansiering med frie
midler og kapitalnedseettelse ikke i sig selv er i strid med forbuddet mod selvfinan-
siering.

Henset til at savel selvfinansiering som efterfinansiering er lovlige undtagelser fra
selvfinansieringsforbuddet i SL § 206, stk. 1, er spargsmalet, hvilken finansie-
ringsmodel der er at foretreekke. En fordel ved efterfinansiering er, at denne model
er mere simpel og velafpravet i praksis,?® og erhververen slipper bl.a. for, at prisen
for kapitalandelene offentliggares efter SL § 207, stk. 3, jf. § 207, stk. 1, nr. 5. Det
ma ogsa antages at veere nemmere for erhververen, da det alene er den nyindsatte
bestyrelse i malselskabet, der skal stemme for efterfinansiering, hvorimod det ved
selvfinansiering er den eksisterende generalforsamling, der skal foresparges, og det
er i den forbindelse malselskabets centrale ledelsesorgans rolle at fremfare argu-
menter for transaktionen.?®® Et andet lod i efterfinansieringens vagtskal er, at uan-

2% Schans Christensen: Kommentarer, s. 570.

2> |und-Andersen: Forbindelseskravet ved efterfalgende selvfinansiering, s. 124,

278 Se afsnittet: Selvfinansieringsforbuddets udvikling ovenfor.
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278 \Werlauff: Selvfinansieringsforbud contra lex specialis, s. 366.

279 Werlauff: Selskabers kapital, s. 146.
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set om det var forudsat pa erhvervelsestidspunktet eller ej, bliver en udbyttebeta-
ling fra malselskabet ikke ulovlig, alene fordi erhververen anvender midlerne til
afdrag pa akkvisitionslanet,®* hvorimod det ved selvfinansiering netop senest skal
veere forudsat ved erhvervelsestidspunktet.”®® Denne forskel medfarer en starre
fleksibilitet ved efterfinansiering end ved selvfinansiering.

Selvfinansiering har den fordel, at der ofte vil veere skattemaessige fordele forbun-
det med at lade selskabet stille midler til radighed for en kommende kapitalejer
frem for at lade de nuveerende kapitalejere modtage de frie midler som udbytte pa
én gang.”®® Endvidere har selvfinansiering den fordel, at midlerne fortsat tilhgrer
selskabet i form af et tilgodehavende og dermed et aktiv for selskabet, modsat ef-
terfinansiering hvor de udloddede midler definitivt forlader selskabet.”’ Selskabets
egenkapital er dermed intakt ved selvfinansiering, da den kapitalafgang, finansie-
ringen medfarer, modsvareres af en fordring mod erhververen.?® P4 den baggrund
kan det anfares, at selvfinansiering efter omsteendighederne stiller selskabets kredi-
torer bedre end efterfinansiering. Omvendt kan det fra erhververens perspektiv vee-
re mere tillokkende, at det er selskabets — og saledes ikke hans — egenkapital, der
falder.

Forskellen pa de to finansieringsmodeller bestar saledes i fleksibilitet efter overta-
gelse, likviditetsmassigbelastning af hhv. malselskabets og erhververens egenkapi-
tal, samt at efterfinansiering er mere gennemprevet i praksis end den nyskabte selv-
finansieringsmulighed. Hvorvidt selvfinansiering som finansieringsform kan vinde
indpas ved siden af efterfinansiering vil blive overvejet nedenfor.

6. Sammenfatning

Formalet med at indfare lovlig selvfinansiering i dansk selskabsret var at efter-
komme udviklingen i de finansielle behov i forbindelse med erhvervslivets struk-
turtilpasning. Danske virksomheder skulle saledes sikres en starre fleksibilitet og
handlefrihed ved hjelp af en enkel, klar og effektiv selskabslovgivning, der er sa
let som mulig at administrere og efterkomme.

Hvorvidt denne malsatning er naet, ma nok anses for at vaere tvivisomt. White-
wash-proceduren er, som ovenstaende systematiske gennemgang viser, pa ingen
made enkel; tveertimod er der tale om en meget omfattende procedure, som bade er
tids- og ressourcekreevende. Derudover kan whitewash-proceduren heller ikke an-
ses for at veere Kklar, da proceduren er forbundet med flere fortolkningsvanskelighe-
der serligt vedrgrende modtagerkredsens kreditvardighed, hvilke markedsvilkar
der ma anses for at vaere sedvanlige og selskabets interesse i transaktionen.

Hvordan modtagerkredsens kreditvaerdighed skal vurderes, ma antages at udgere et
vaesentligt praktisk problem for det centrale ledelsesorgan. Det fremgar saledes ik-
ke af loven eller dens forarbejder, hvilke relevante forhold kreditvurderingen skal
afdeekke. Hertil kommer, at der ganske givet vil vaere forskellige opfattelser af kre-

284 \/ed overtagelse af et selskab, der har aktier optaget til handel p& et reguleret marked el-
ler alternativ markedsplads, kan selskabet dog ikke udlodde mere, end hvad erhververen har
oplyst om i sit tilbudsdokument, jf. SL § 184, stk. 2.
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ditveerdighed, idet kreditvurderingen beror pa langiverens risikovillighed. Sam-
menholdt med det personlige erstatningsansvar, som det centrale ledelsesorgan ri-
sikerer at padrage sig, ger det formentlig det centrale ledelsesorgan tilbageholden-
de med at tage ansvaret for usikkerheden, medmindre organet selv er modtagere af
finansieringen som led i et mangement buy out, der ikke strider imod selskabets in-
teresse.

Safremt kravet, om at lovlig selvfinansiering skal ske pa saedvanlige markedsvil-
kar, skal forstas saledes, at sasmme vilkar skal kunne opnas ved en uafhangig kredi-
tor, vil det tilsvarende vise sig som en alvorlig hindring for anvendelsen af lovlig
selvfziggansiering. Et sadant krav vil i realiteten overfladiggare lovlig selvfinansie-
ring.

Endvidere ma det antages, at selskabets interesse i transaktionen kan vise sig ser-
deles vanskelig at pavise, hvilket ikke mindst skyldes, at det er vanskeligt at argu-
mentere for, at det er i selskabets interesse at miste likviditet. Derudover er selska-
bets interesse en retlig standard, som ikke nemt lader sig opgare, hvilket uenighe-
den i teorien ogsa viser. Selskabets interesse i at yde selvfinansiering vil derfor
formentlig begrense sig til de serlige tilfeelde, hvor tredjemand kan bibringe sel-
skabet en bestemt know-how eller teknologi.

Dertil kommer kravet om offentliggerelse af kapitalandelenes pris, hvilket for-
mentlig ogsa vil afholde mange selskaber fra at benytte sig af muligheden for lov-
lig selvfinansiering. Samtidig udger ligeretsgrundsaetningen i SL § 45, 1. pkt., og
generalklausulen i SL § 108 en sa steerk beskyttelse af minoritets- og kreditorinte-
resser, at lovlig selvfinansiering ud fra en praktisk betragtning ma anses for at vere
stort set udelukket i selskaber med mere end én kapitalejer.”® Indfgrelsen af reg-
lerne om lovlig selvfinansiering har dermed naeppe givet erhvervslivet den mulig-
hed for strukturtilpasning, det havde efterspurgt.

Visse teoretikere ser dog lysere pa den fremtidige anvendelse af reglerne. Werlauff
anfgrer saledes, at betingelserne i whitewash-proceduren nappe er vanskelige at
opfylde i praksis, og at proceduren derfor i mange tilfeelde vil blive den praktiske
hovedregel, at det er selskabet selv, der kommer til at finansiere sin overtagelse.291
Enig i den betragtning er Svensson & Krarup, der mener, at betingelserne er lette at
opfylde, hvorfor lovlig selvfinansiering fremadrettet bliver den primere finansie-
ringsform.??

Heroverfor antager Kure, at selvom reglerne kan teenkes at finde anvendelse ved
generationsskifter samt i forbindelse med kaution og sikkerhedsstillelse fra selska-
ber med meget store frie reserver, hvor salgsprisen ikke er fortrolig, da vil reglerne
om lovlig selvfinansiering kun fa ganske begrenset, om overhovedet nogen, be-
tydning i praksis.?*® Han stattes af Ferran, der finder reglerne meningslgse, da de er
alt for omfattende og samtidig udger en for stor risiko for det centrale ledelsesor-
gan. Ferran anser derfor alene whitewash-proceduren anvendt i helt ekstraordinzre
tilfeelde.

28 yon Barnekow: Lovlig selvfinansiering, s. 66.
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2%2 Svensson & Krarup: Nye regler om selvfinansiering, s. 97 og 107.
2% Kure: Lovlig selvfinansiering, s. 301 f.

RETTID 2014/Specialeafhandling 11 41



Kriger Andersen er hverken enig eller uenig i de to forskellige opfattelser af
whitewash-procedurens fremtidsudsigter. Han finder i stedet, at reglernes anvende-
lighed afheaenger af, hvordan de vil blive forstaet og administreret i praksis, saledes
at jo mere restriktivt reglerne handhaves, jo mindre bliver anvendelsesomradet og
visa versa.?**

Sammenlignes lovlig selvfinansiering med lovlig efterfinansiering, synes der at
veaere flere argumenter for, at lovlig efterfinansiering fortsat vil veaere den fremher-
skende finansieringsmodel i fremtiden. Efterfinansiering er saledes en mere simpel
og velafprgvet model, ligesom det fra erhververens perspektiv ma antages at veere
nemmere at opna tilslutning fra den nyindsatte bestyrelse til efterfinansieringen,
frem for at foreligge beslutning om selvfinansiering for den eksisterende general-
forsamling inden overtagelsen. Det ma imidlertid holdes for gje, at ved efterfinan-
siering forlader midlerne definitivt selskabet, hvorimod dette netop ikke er tilfeeldet
ved selvfinansiering.

Lovgiver har muligvis ogsa indset, at lovlig selvfinansiering formentlig ikke vil
nyde stor anvendelse ved fremtidige virksomhedsoverdragelser. Saledes er forar-
bejderne til SL tavse om, hvilke typer overdragelser selvfinansiering vil veere egnet
til. Senere hen har lovgiver imidlertid tilkendegivet, at formalet med selvfinansie-
ringsmuligheden bl.a. er at lette erhvervslivets muligheder for at generationsskifte
en virksomhed, der drives i selskabsform.?*® At lovgiver netop navner denne type
virksomhedsoverdragelse kunne tyde pa en erkendelse af, at reglerne ellers sjel-
dent vil finde anvendelse. Grunden til, at lovlig selvfinansiering kunne veere inte-
ressant ved generationsskifter, er, at den kommende generation ofte vil vere tynget
af geeldseatning i en lang arreekke efter overtagelsen af den familieejede virksom-
hed, hvis det overhovedet lykkes at finde en villig langiver. Med muligheden for at
yde selvfinansiering kan familievirksomheden bista ved f.eks. at yde et lan eller
stille sikkerhed for et banklan, hvilket kan medvirke til, at generationsskiftet mu-
liggares.”®

Bortset fra generationsskifter ma det dog umiddelbart forventes, at lovlig selvfi-
nansiering i praksis kun vil finde anvendelse i serlige situationer. Det ma imidler-
tid anerkendes, at moderniseringsudvalget havde meget begraenset mangvrefrihed
til at lempe pa selvfinansieringsforbuddet for sa vidt angar aktieselskaber, idet val-
get stod mellem at implementere den praktisk begrensede opblgdning, som &n-
dringsdirektivet muliggjorde, eller lade vaere.”” Den gold plating af forbuddet, som
ger, at anpartsselskaber fortsat er omfattet, kunne man dog med fordel have afskaf-
fet for at gge smidigheden for erhvervslivet og sidestille anpartsselskaber med lig-
nende selskabstyper i andre medlemslande.?*®

Selvom om whitewash-proceduren formentlig ikke repreasenterer et egentligt para-
digmeskift i forhold til selskabers mulighed for at yde selvfinansiering, er der ingen
tvivl om, at proceduren udger en liberalisering af det tidligere absolutte selvfinan-

2% Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, s. 291.

2% Jf. bemarkningerne til nr. 2 i beteenkning over forslag til lov om &ndring af ligningslo-
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sieringsforbud.”®® Spargsmalet er sdledes om dette forbud overhovedet leengere va-
retager nogen legitim beskyttelsesinteresse — og i givet fald om forbuddet er et pro-
portionalt middel til at opnd malet. Der hersker ikke tvivl om, at selvfinansiering i
yderste konsekvens kan forringe kreditorernes retsstilling, hvilket imidlertid er til-
feeldet ved enhver ufornuftig handtering af selskabets midler, ligesom flere transak-
tioner, herunder udbytteudlodning, kan forringe kreditorernes muligheder for fyl-
destgarelse. Pa den baggrund synes der saledes at veere flere gode argumenter for
endnu en reform af reglerne om selvfinansiering.>®
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