Selvfinansiering i private equity-backed leveraged buyouts

Financial assistance in private equity-backed leveraged buyouts

af KNUTH LARSEN

Private equity fonde er i LBOs dybt afhangige af, at targetselskabet yder selvfinansiering, idet ak-
kvisitionen herved i hgjere grad kan finansieres med fremmedfinansiering i modsetning til egenfi-
nansiering. Ikke desto mindre falger det af selskabslovens § 206, stk. 1, at et kapitalselskab ikke ma
deltage i finansieringen af tredjemands erhvervelse af kapitalandele i selskabet eller i dets modersel-
skab. Med udgangspunkt i denne indbyggede konflikt og kontekst sgger afhandlingen at analysere
omfanget og raekkevidden af det danske selvfinansieringsforbud.

Herefter vurderes mulighederne for at yde lovlig selvfinansiering i en private equity kontekst. Idet
der dog henses til, hvor byrdefulde betingelserne for lovlig selvfinansiering er, skeler afhandlingen
mod alternativer til lovlig selvfinansiering.

Afhandlingen konkluderer generelt, at Erhvervsstyrelsens fortolkning af selvfinansieringsforbuddet
er serdeles strengt, men at det til trods herfor er muligt for targetselskabet at yde selvfinansiering i
form af visse former for efterfinansiering og debt pushdown, om end mulighederne ikke er sa favo-
rable som i mange andre lande.
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Abstract
The purpose of this dissertation is to critically shed light on the rules on financial assistance

in a private equity leveraged buyout context. It seeks to examine whether different common
arrangements seen in private equity LBOs constitute unlawful financial assistance or not.

After having set the scene for private equity LBOs, the paper examines the piece of the prohi-
bition of giving loans. In this connection both intercompany loans and cash pools are looked
at. The paper finds that there is discrepancy between the Danish Business Authority and the
literature when it comes to intercompany loans, where the Danish Business Authority is very
strict. For cash pools it depends on what kind of cash pool it is.

Secondly, the paper examines the limits of ““giving security’. Affirmative covenants can con-
stitute unlawful financial assistance, but it depends on the facts. For restrictive covenants it
is unclear whether they can constitute unlawful financial assistance. Furthermore, it is un-
clear whether cross default clauses constitute unlawful financial assistance, but the paper
cautiously concludes that it’s possible. Statement of support, too, can constitute unlawful as-
sistance. The same goes for contractual subordination.

Thirdly, the paper examines the meaning of ““advancing funds”. It concludes that the Danish
interpretation is not crystal clear because the Danish wording is not directly translated to
“advancing funds”.

Fourthly, the paper examines the territorial grasp of the prohibition. The Danish Business
Authority’s practice is that foreign subsidiaries are included. This is heavily criticked by the
literature. Further, it is unclear whether financial assistance for the purchase of shares in a
foreign parent company is encompassed by the prohibition.

Fifthly, the paper explains the whitewash procedure. Here, the corporate benefit principle is
explained (which applies generally and not only within the whitewash procedure).

Finally, the paper sheds light on alternatives to the whitewash procedure. Dividend payments
are not prohibited because the rules are lex specialis. Same goes for capital reduction and
share buybacks. Debt pushdown is available to a certain extent. Accordingly, refinancing is
available. Same goes for the giving of loan followed by dividend payments. However, the
Danish Business Authority doesn’t recognise that mergers are lex specialis compared to the
rules on financial assistance, but this is heavily criticked by the literature. In the end, the
practice of the Danish Business Authority is not manifested as applicable law, and ultimately,
it’s for the courts to decide.
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1.2

Indledning
Praesentation af emnet
Private equity ("PE”) har sine rgdder i USA, hvor udviklingen for alvor tog fart fra midten af

1970’erne, hvor ogsa leveraged buyout (LBO) modellen blev udviklet. Der er forskellige va-
rianter af LBO-modellen, men essensen er i alle tilfeelde at opkabe virksomheder ved brug af
betydelige meangder af geeld (fremmedfinansiering), hvorefter tilbagebetaling sker med mid-
ler fra targetselskabet ("Target™).

I langivernes jagt pa at mindske deres risiko mest muligt, opstar der en reekke interessante
juridiske problemstillinger, som behandles i denne afhandling. Disse problemstillinger kom-
pliceres af samspillet mellem forskellige jurisdiktioner, hvilket iser er relevant ved multi-
jurisdiktionelle LBOs, hvor Target er en koncern med selskaber i forskellige jurisdiktioner.

Et spgrgsmal, som opstar pé tveers af EU (men f.eks. ikke i USA?), vedrgrer selvfinansiering.
Det konkrete spgrgsmal er, om reglerne om selvfinansiering udelukker, at et selskab kan stille
sikkerhed eller yde anden gkonomisk bistand for moderselskabets akkvisitionslan.

Konsekvenserne ved at overtraede selvfinansieringsforbuddet er ferst og fremmest, at belgbet,
som udger den gkonomiske bistand, skal tilbagefares til selskabet med renter, jf. selskabslo-
vens® ("SL”) § 215, stk. 1. Kan tilbagebetaling ikke finde sted, eller kan aftalen om gkonomisk
bistand ikke bringes til ophgr, indestar de personer, der har truffet beslutning om dispositio-
nen, pa objektivt grundlag for det tab, som bistanden matte pafare selskabet, jf. SL § 215, stk.
2. Dertil kommer, at i hvert fald sikkerhedsstillelse* i strid med forbuddet ikke er bindende
for selskabet, hvis beneficianten var i ond tro om de faktiske omstendigheder, der gjorde
sikkerhedsstillelsen ulovlig, jf. SL 8§ 215, stk. 3. Det faglger endvidere af SL § 367, stk. 1, in
fine, at overtraedelse af selvfinansieringsforbuddet er bgdebelagt, og det kan tillige medfere
strafansvar efter straffelovens regler om bl.a. skyldnersvig og mandatsvig, jf. U 1978.414 @
og U 1990.116 V.° Endvidere finder de almindelige erstatningsregler anvendelse, jf. eksem-
pelvis U 1997.364 H (Satair) og U 2000.365 H (Thrane-sagen, hvor salgeren, dennes radgi-
vere og akkvisitionsbanken var erstatningsansvarlige). Sammenfattende er konsekvenserne
saledes serdeles strenge. Dette betoner vigtigheden af at overholde reglerne om selvfinansie-
ring.

Problemformulering
Afhandlingen sgger at belyse akkvisitionsfinansieringen i en private equity-backed LBO, hvor

mulighederne for at yde selvfinansiering efter dansk ret er i fokus.

! Hale mfl., PE, s. 22-33 (se litteraturfortegnelse for fuldsteendige angivelser)

2 En reekke af USA's stater har dog lignende koncepter kaldet "fraudulent transfers/conveyances”. Se Speechley, s. 585

og Levin, Structuring Venture Capital, Private Equity, and Entrepreneurial Transactions, s. 5-46

3 Lov nr. 1089 af 14. sep 2015

4 Ordlyden naevner alene "sikkerhedsstillelse”, men det er i litteraturen diskuteret, hvorvidt reglen ogsa geelder for lan.
Se eksempelvis RB.2.1996.32 af Michael Serup

5 Kriiger Andersen, s. 298
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1.3
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Metode
Afhandlingen udarbejdes ved brug af den retsdogmatiske metode, hvorved geaeldende ret be-

skrives, systematiseres og analyses.® Med det retskildemaessige hierarki in mente, undersgges
lovgivning, lovforarbejder, retspraksis, administrativ praksis og juridisk litteratur. Opmaerk-
somheden henledes i den forbindelse pa, at Erhvervsstyrelsens omfattende praksis og vejled-
ninger alene er vejledende og altsa ikke normerende for domstolene. Endelig, henset til LBOs
globale relevans perspektiveres der lgbende til udenlandsk ret.

Afgransning
Afhandlingen vedrgrer akkvisitionsfinansieringen i PE-LBOs, hvor fokus som navnt er pa

selvfinansiering. Det er saledes bevidst, at de omfattende juridiske problemstillinger, der knyt-
ter sig til interkreditoraftaler og deres handhavelse, ikke behandles dybdegaende i det fal-
gende. Pa samme made behandles de forskellige former for akkvisitionsgeeld heller ikke, idet
dette i hgjere grad er kommercielt end juridisk interessant. Eksempelvis er de juridiske pro-
blemer med upstream sikkerhedsstillelse de samme, uanset om sikkerhedsstillelsen vedrarer
senior eller junior geeld. Ydermere behandles konsekvenserne ved en overtraedelse af selvfi-
nansieringsforbuddet kun ganske overfladisk (i preesentationen ovenfor), idet fokus i stedet er
pa, hvorvidt en given disposition er omfattet af selvfinansieringsforbuddet eller ;.

Selvom skat er fundamentalt vigtigt ved struktureringen af LBOs, vil de skatteretlige regler
heller ikke blive behandlet gennemgribende.

Pa samme made vil de regnskabsretlige regler heller ikke blive behandlet.

Endelig, selvom PE-LBOs ogsa kan ske, hvor Target er et bgrsnoteret selskab efterfulgt af
afnotering — og herved give anledning til en reekke barsretlige spargsmal — ligger sadanne
spgrgsmal uden for afhandlingens rammer.

Generelt om konteksten
Afsnittet har til formal at s&tte scenen for afhandlingen.

Hvad er Private Equity?
Dette afsnit har til formal at give et (redeggrende) overblik over, hvad PE er. Det er pa ingen

made hensigten at behandle de forskellige elementer dybdegaende.

Helt overordnet gér PE ud pd at lave kapitalinvesteringer’ i unoterede selskaber eller barsno-
terede selskaber efterfulgt af afnotering. Hensigten er at foretage et exit typisk 5-78 ar efter
for at realisere et overskud.® Investeringen foretages af en fond, der er oprettet med netop det
formal, og denne fond har sine egne investorer sdsom pensionsfonde, forsikringsselskaber og
andre med investeringsklare midler. Fonden ledes af en ”general partner”, der typisk kommer

6 Blume, Retssystemet og juridisk metode, s. 40

" Modsat investeringer via gaeldspapirer.

8 Bernstein mfl., Private Equity and Industry Performance, s. 11-12
° Hale mfl., PE, s. 5
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fra et private equity firma sasom Blackstone, KKR, Carlyle, CVC Capital Partners eller lig-
nende. Den enkelte investering vil typisk vare en af flere investeringer, som PE-fonden fore-
tager. De forskellige opkgbte selskaber under fonden betegnes ”portefaljeselskaber”, og der
er vandtette skodder mellem disse. Exit af det enkelte portefgljeselskab kan tage flere for-
skellige former sasom bgrsnotering, strategisk salg til et andet selskab eller et sekundeert salg
til en anden PE-fond.? Dertil kommer, at PE-fondens levetid er begranset, idet fonden efter
typisk 7-15 &r likvideres.!

Den typiske PE-transaktion finansieres bade ved brug af kapital og en betydelig mangde
geeld, hvoraf navnet LBO kommer. Investeringens afkast afhaenger af, i hvilket omfang Tar-
gets veerdi forgges i investeringsperioden, samtidig med at Targets cash flows er tilstreekkelige
til at servicere den betydelige akkvisitionsgeeld.'? Derfor investerer PE-fonde typisk i veletab-
lerede selskaber med steerke cash flows og ofte uudnyttet potentiale, hvorefter PE-fonden i
samarbejde med ledelsen optimerer Target mest muligt. Dertil kommer, at investeringen kan
ske bade mhp. at blive majoritetskapitalejer eller minoritetskapitalejer. Den typiske situation
er den, hvor PE-fonden bliver majoritetskapitalejer.

PE er yderligere kendetegnet ved, at Targets ledelse i den nye struktur altid opnar en vis andel
af kapitalandelene for at gge deres incitament til at skabe veerdiforagelse. Idet ledelsen efter
de fleste PE-fondes opfattelse er den absolut vigtigste faktor for en succesfuld PE-investering,
er det hensynet til dem, der afger hele finansieringens “egenkapitalside”.*® Der ses séledes pa,
hvor meget ledelsen er i stand til at betale for sine kapitalandele, hvorefter kapitalsiden struk-
tureres derefter. Er PE-fondens strategi eksempelvis, at ledelsen skal have 10 % af de ordinere
kapitalandele, og kan ledelsen kun betale $50.000, vil den samlede ordinare kapital udgere
$500.000. Udgar hele kapitalsiden $500.000.000, vil den resterende del pa $499.500.000 sa-
ledes besta af instrumenter med fikseret og prioriteret udbytte (ift. ordineere kapitalandele),
sasom “shareholder loan notes'*” og/eller praeferenceaktier.’® Den del af afkastet, der oversti-
ger de fikserede instrumenters akkumulerede afkast, tilkommer den ordinaere kapital, uanset
hvor lidt ordinaer selskabskapital er til stede (uncapped returns).

2.1.2 Finansieringsformer
Overordnet kan en buyout finansieres pa to mader: "private equity” og "acquisition finance”
- i det fglgende benavnt egenkapitalsfinansiering og akkvisitionsfinansiering/-geeld (egenfi-
nansiering vs fremmedfinansiering). Om end begge dele kan siges at finansiere en virksom-
1 1bid., s. 33

11 Davie, The Life Cycle of a Private Equity or Venture Capital Fund (artikel)

12 Hale mfl., PE, s. 22

13 Modsat fremmedfinansieringen.

14 Ansvarligt 1an udstedt af PE-fonden frem for at indskyde kapitalandele. Juridisk set er dette dog geeld og ikke egenka-

pital.

15 valget mellem disse to instrumenter er i hgj grad béret af skattemaessige hensyn, idet renten pa “shareholder loan no-
tes” i visse jurisdiktioner kan fratreekkes i skat, hvorimod udbytte pa praeferenceaktier i de fleste jurisdiktioner typisk
ikke er fradragsberettiget.
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2.1.3

hedsoverdragelse, benyttes begrebet “akkvisitionsfinansiering” i overensstemmelse med in-
ternational terminologi som den del af finansieringen, der kommer fra banker og andre finan-
sielle institutioner, hvorimod “finansiering” benyttes som et samlebegreb for begge former.®

Akkvisitionsgalden udger en stor del af den samlede LBO-finansiering, typisk 40-60%," og
geelden er fundamental, nar det geelder PE-fondens afkast. Jo starre en del er finansieret ved
geeld, desto hgjere er det potentielle afkast pa egenkapitalinvesteringen. Risikoen er dog ogsa
starre, idet flere renter skal serviceres, sml. konkurslovens®® ("KL") § 17, stk. 2.

Et farverigt eksempel pa "the power of leverage” er den ikoniske LBO af ”Gibson Greetings”
i 1982 i USA, hvor den samlede finansiering pa $80 millioner blev tilvejebragt med $1 million
egenkapitalsfinansiering og $79 millioner akkvisitionsfinansiering. Et individ i investorgrup-
pen, William E. Simon, indsked selv $330.000 egenkapital, som 18 maneder senere ved bars-
noteringen (exit) gav et personligt afkast pa ca. $70 millioner.*®

Finansieringsstruktur
Overordnet anvendes finansieringen til at betale kabsprisen med dertilhgrende transaktions-

omkostninger, til at refinansiere eksisterende geeld i Target samt til at opretholde en vis drifts-
kapital. Endelig, safremt strategien viser behov for visse anlaegsinvesteringer, tager det totale
finansieringsbehov ogsa hensyn til dette.?°

Som det vil fremga, har finansieringsstrukturen stor betydning ift. selvfinansieringsforbuddet
og spergsmalet om selskabets interesse.

16 Speechley, s. 5

17 Jonathan Schwarzberg mfl., LPC: Private Equity firms put more capital, less debt into LBOs, (Reuters artikel, 2016)
8 Lovnr. 11 af 6. jan 2014

19 Ann Crittenden, Reaping the big profits from a fat cat, (New York Times artikel, 1983)

20 Speechley, s. 35 ff. og Cooke, PE, s. 260
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2.1.4 Private equity struktur
Figur 1 - Simpel struktur:2

Kapital-
investering

PE-Fond Ledelse

Newco 2 amm— Junior Geeld
A 4
Kebesum
Salger Newco ——{  Senior Gald
Kapitalandele

i Target

oI
=

PE-LBOs har en saregen struktur, fordi en reekke special purpose vehicles ("SPVs”) oprettes
med serlige formal. Farst og fremmest oprettes et SPV ("Newco™), som er det selskab, der
kaber kapitalandelene eller aktiverne i Target. Aktieoverdragelse, som er det typiske, er for-
udsat som overdragelsesformen i denne afhandling (frem for substansoverdragelse). Derud-
over ses ofte oprettelsen af yderligere SPVs for strukturelt at efterstille forskellige former for
geeld foruden den kontraktuelle efterstillelse i interkreditoraftalen. Jo leengere “nede” i struk-
turen en langiver har sin gald, desto bedre er denne stillet i insolvenssituationen (se afsnit
2.1.5).

@verst vil vaere en form for holdingselskab ("Topco”), som er det selskab, hvori PE-fonden
og ledelsen typisk har deres kapitalandele og ansvarlige lanekapital. Dette selskab vil typisk
veaere i en skattevenlig jurisdiktion.

De forskellige ledelsesmedlemmer kan eje deres kapitalandele direkte i Topco, men det ses
ofte, at deres ejerskab sker kollektivt gennem et holdingselskab (Manco) eller en form for
common law trust (Nominee-co), saledes at antallet af kapitalejere i Topco reduceres.

Target(s) kan besta af flere juridiske enheder, men det typiske billede er det, hvor en koncern
har et holdingselskab, som s& udggr Target. Target vil typisk have en raekke datterselskaber

2L Kilde: Egen tilvirkning. Det bemarkes, at hver enkel portefaljeinvestering, som PE-fonden foretager, har sin egen
individuelle struktur sdsom denne.

RETTID 2019/Cand.jur.-specialeafhandling 26 8



2.15

("Opcos”), og det er teenkeligt, at disse er beliggende i forskellige jurisdiktioner, hvilket kom-
plicerer de juridiske spargsmal, som opstar, nar langiverne gnsker at formindske deres ri-
siko.?? Target og datterselskaberne kan veere helejede savel som delejede, hvor sidstnavnte
giver anledning til minoritetsproblematikker. | det falgende antages det, at de er helejede,
medmindre andet eksplicit antages.

Langivers behov for at fa adgang til cash flows
Det folger af de fleste retssystemers insolvenslovgivning, at aktiongrer i insolvenssituationen

fsva. deres kapitalandele er efterstillet samtlige kreditorer. Danmark er ingen undtagelse her-
fra, sml. KL kap. 10.%

Gar Target (A/S) eksempelvis konkurs i eksemplet ovenfor, er senior langiveren ("Langiver”)
som udgangspunkt ikke en kreditor i konkursboet, idet dennes (betydelige) fordring alene er
mod kaberselskabet Newco - altsa en anden selvstendig juridisk enhed sml. SL § 1, stk. 2.

Tilsvarende, gar Newco (A/S) konkurs, har Langiver ikke adgang til aktiver i Target, idet
skyldners (Newcos) eneste aktiver er kapitalandelene i Target A/S. Kurator har pa vegne af
Newco som kapitalejer hverken ret til at fa tilbagebetalt sin egenkapitalsinvestering i selskabet
(medmindre Target oplgses ved solvent likvidation?¥), eller ejendomsret over den del af sel-
skabets aktiver, der svarer til dets ejerandel.?® Det er et almindeligt selskabsretligt princip, at
den én gang indbetalte kapital kun kan tages ud af selskabet pa en af de mader, som SL fore-
skriver, dvs. som udbytte, kapitalnedszattelse eller ved likvidation.?

Ydermere har Newco ikke en direkte ret til overskud i Target, idet overskudsdelingen i SL 8§
1, stk. 2, 2. pkt. er afhangig af, at relevante regler om kapitalafgang overholdes. 2’ Léngiver
er saledes i et almindeligt (solvent) forlgb afhangig af, at der udloddes udbytte fra Target til
Newco, som herefter kan betale Langiver. Herved er Langiver strukturelt efterstillet kredito-
rerne i bade Opcos og Target. De relevante kapitalafgangsregler er SL kap. 11 (§ 179 ff.) for
danske selskaber, og den engelske Companies Act 2006 ("CA”), section 829 ff. for engelske
selskaber.

Idet der henses til ovenstaende, star det klart, at den naturlige strukturelle efterstillelse af Lan-
giver medfarer, at risikoen forgges for denne, hvilket skal ses i sammenhang med, hvor stor
en del af transaktionen er finansieret med fremmedfinansiering. Dette er hverken i Langivers
interesse eller i lantagers, idet en hgjere risiko utvivisomt reflekterer hgjere rentebetalinger og
darligere vilkar. Pa denne baggrund sgger parterne saledes at nedbringe Langivers risiko gen-
nem forskellige tiltag, hvis nermere indhold er bestemt af konkrete forhandlinger.

22 Speechley, s. 34-35

2 Kure, s. 88

% Kure, s. 85

% Kure, s. 33

2% Kriiger Andersen, s. 251
27 Kure, s. 33
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2.15.1 Covenants
| forlengelse af ovenstaende er det centrale dokument mellem Newco og Langiver "facilities

agreement”, som Target/Opcos typisk tiltreeder efter closing ved at underskrive en ”deed of
accession”. Denne facilities agreement indeholder en raekke covenants, der skaber tryghed for
Langiver.

Brud pé covenants giver Langiver adgang til at opsige og accelerere lanet.?® Dette andrer dog
ikke pa Langivers strukturelle efterstillelse.

Det er i teorien diskuteret, hvorvidt covenants kan udgere ulovlig selvfinansiering. Se afsnit
3.24.1.

2.1.5.2  Sikkerhedsstillelse
Figur 2 — Sikkerhedsstillelse: %

Kapital-
investering

Ledelse

Topco

l 100%

TN
Newco 2 @—— ( Junior Gaeld )

. _

—

100%
S —

N Newco |  Senior Lingiver ",'
> "'\\____L -
Pilen illustrerer li{}[)% -~ *

sikkerhedsstillelse fra det
pégaidende selskab til

Langiver Ta I'get

28 Speechley, s. 209 ff.

2 Kilde: Egen tilvirkning. Det bemarkes, at selvom Junior Langiver i praksis vil fa efterstillet sikkerhed, er fokus, som
navnt i afgransningen, i dette speciale pa senior galden. Yderligere bemarkes det, at sikkerhed i kapitalandele ikke
indgar i denne figur — se i stedet naste afsnit.
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Indledningsvis skal naevnes, at ordet ”sikkerhedsstillelse” i dansk ret ikke er et entydigt be-
greb. Derfor bliver det i det falgende benyttet som et overordnet samlebegreb for en flerhed
af dispositioner, sdsom kaution, garantier, pantsatning osv.*°

Langiver vil for at fa et direkte krav mod Target/Opcos insistere pa, at disse selskaber leengere
nede i keeden end Newco i videst muligt omfang stiller sikkerhed. Farst og fremmest ved at
garantere/kautionere for lanet fra Langiver til Newco. Dertil kommer, at Langiver i stort om-
fang vil kreeve at fa sikkerhed i fast ejendom, maskiner, karetgijer, fordringer, bankkontoer,
forsikringer, goodwill, IP og rettigheder under kontrakter, herunder Newcos rettigheder mod
seelger ifm. SPA’en i form af bade flydende og fikseret pant.

Danske (og engelske) internationale privatretlige regler peger pa det retssystem, hvor det pant-
satte aktiv er lokaliseret (lex rei sitae/lex situs), til at afggre, om panterettigheden er gyldigt
stiftet og kan handhzaves over for tredjemand. Er dansk ret gaeldende ret, skal den relevante
sikringsakt for den pageeldende aktivform saledes vare iagttaget, for at panteretten kan hand-
haeves over for tredjemand.®! 32 | den forbindelse kan det kort navnes, at de danske former
for pant er forholdsvis dyre pga. hgje tinglysningsafgifter (grundbelgb + procentdel af det
pantsikrede belgb). I internationale sammenhange udger dette en (praktisk) hindring, og fo-
kus rettes derfor ofte pa alternativer, sasom tinglysning af en negativerklaring i personbogen
(negative pledge),® hvorefter Target/Opcos ikke kan stille sikkerhed over for andre uden sam-
tykke fra de pataleberettigede, jf. tinglysningslovens3* § 43, stk. 2. Fokus pa dette alternativ
skyldes, at der alene skal betales et grundbelgb (uden tilfgjelse af procentpoint) ved tinglys-
ning af negativerklaringer.*®

Den upstream sikkerhedsstillelse, som kommer fra Target/Opcos, giver anledning til en reekke
problemer vedr. selvfinansiering og selskabets interesse. Som sagt bliver dette behandlet gen-
nemgribende.

Den junior geald, som bliver indfart i Newco 2, vil blive "strammet ned” til Newco, saledes
denne kan betale kagbsprisen til Seelger. Denne nedstremning sker typisk ved et koncerninternt
Ian. Foruden at dette 1an er efterstillet seniorgeelden i interkreditoraftalen, vil Langiver tillige
kreeve sikkerhed i den ret, som Newco 2 har mod Newco pa tilbagebetaling af lanet
(downstream sikkerhedsstillelse). Begrundelsen herfor er, at Langiver ved at tiltreede dette
pant kan overdrage koncernen som going concern”, uden at Newco 2 efterfglgende har krav

30 Kruhl mfl., s. 166

31 Griffiths mfl., International Acquisition Finance, s. 228

32 Se Iversen mfl., Panteret, for en gennemgang af de relevante regler. | det falgende er det forudsat, at sikkerhedsstil-
lelse er oprettet i overensstemmelse med geldende ret.

33 Se afsnit 3.2.4.1(b) for sammenhangen med selvfinansieringsforbuddet.

34 Lov nr. 1075 af 30. sep 2014

3 Griffiths, op. cit., s. 244
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mod Newco, og fordi Langiver tillige ved at tiltreede pantet kan "fratage” Newco 2’s rettighe-
der mod Newco og derved krystallisere juniorgeaeldens efterstillelse.3®

2.1.5.3 Sikkerhed i kapitalandele
Figur 3 — Share Pledge:*’

Kapital-
. teri
|PEFOnd mvelermg Ledelse
Topco Sikkerhed
kapitalandele i Newco 2
1100%
Newco 2 :
Sikkerhed i
kapitalandele i
100% e
Y_ ¥
100% Sikkerhed i kapitalandele
l i "m.ﬁ-'l 7
TaI‘BEt Sikkerhed 1 kapitalandele
i Opco 1-4

IOpcolI IODCOZI IOpc03| IOpco4|

En saerlig form for sikkerhedsstillelse, som fortjener sit eget afsnit, er sikkerhed i kapitalan-
dele. Farst og fremmest vil Langiver insistere pa at fa sikkerhed i kapitalandelene i Target
(share pledge).3® Dette giver hverken anledning til selvfinansieringsproblematikker eller pro-
blematikker vedr. selskabets interesse, idet lantager er Newco, som ogsa er ejer af disse kapi-
talandele. Det kan havdes, at dette share pledge er den vigtigste form for sikkerhed for Lan-
giver, idet tiltreedelse af pantet muligger salg af hele koncernen som ”going concern”. Adgang
til Targets/Opcos cash flows og aktiver giver dette dog ikke. I en insolvenssituation, hvor det
star sa skidt til, at Target ikke kan salges som going concern, er det saledes essentielt, at
Langiver (gennem andre metoder) far adgang til aktiverne og cash flows i Target.

3 Speechley, s. 233-234
37 Kilde: Egen tilvirkning
38 Speechley, s. 227 ff.
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Ydermere vil Langiver typisk fa sikkerhed over kapitalandelene i de forskellige SPVs "opad”
I kaeden, typisk med undtagelse af det selskab, hvori PE-fonden/ledelsen har sine kapitalan-
dele (Topco).*® Dette giver typisk ikke anledning til selvfinansieringsproblematikker eller
problematikker vedr. selskabets interesse, fordi det vil veere "downstream”, hvis eksempelvis
Newco 2 stiller sikkerhed over for Langiver i form af sin aktiebeholdning i Newco. En
downstream sikkerhedsstillelse vil saledes formodes at komme moderselskabet til gode, idet
datterselskabet herved opnar fordele - i dette eksempel fordi det er en forudsatning for akkvi-
sitionsfinansieringen. Denne formodning kan dog konkret afkreaftes, f.eks. hvor det pagel-
dende datterselskab er hablgst forgaeldet og star forud for en konkurs.*° Eftersom kabersel-
skabet Newco er et SPV, vil dette dog naeppe veere relevant.

Endelig vil Langiver sgge at fa sikkerhed over kapitalandelene i de forskellige datterselskaber
(Opco 1-4). Dette giver til gengeeld anledning til problemer, som vil blive behandlet gennem-
gribende, idet Targets sikkerhedsstillelse over dets aktiebeholdning i Opco 1-4 til fordel for
sit moderselskabs geld vil vaere upstream”.

Set fra Langivers synspunkt er der ingen grund til at begraense sin sikkerhed til kapitalande-
lene i Target. Det kunne eksempelvis vise sig at vaere mere fordelagtigt at tiltreede pantet
hgjere oppe fsva. kapitalandelene i Newco eller Newco 2 pga. jurisdiktionelle problemer. Al-
ternativt kunne det veere fordelagtigt kun at tiltreede pantet fsva. kapitalandelene i Opco 1 og
2 og frasalge disse selskaber men beholde Opco 3 og 4 i koncernen.

Debt pushdown
I det omfang upstream sikkerhedsstillelse ikke direkte er i strid med selvfinansieringsforbud-

det, skal en raekke krav overholdes, alt efter hvilken jurisdiktion det sikkerhedsstillende sel-
skab er underlagt. Upstream sikkerhedsstillelsen er saledes ofte mere “skrgbelig”, end hvor
det sikkerhedsstillende selskab tillige er lantageren. Derfor er debt pushdown et vigtigt ele-
ment af akkvisitionsfinansieringen, idet Target/Opcos herved bliver direkte lantager. Helt
overordnet gar debt pushdown ud pa, som navnet indikerer, at dele af det samlede finansie-
ringsbehov pa forskellige mader skubbes ned til Target eller Opcos, hvorved Langiver far et
direkte krav mod det relevante selskab. Se afsnit 3.5.3.

Selvfinansieringsforbuddet
Forbuddets oprindelse og formal
Selvfinansieringsforbuddet har veeret en del af dansk ret siden aktieselskabsloven af 1973 (lov

nr. 370 af 13. juni 1973). Forbuddet blev senere direktivbundet ved vedtagelsen af det 2. sel-
skabsdirektiv 77/91/E@S af 13. december 1976, hvoraf forbuddet fremgik af art. 23 med det
formal at sikre selskabskapitalen samt at varetage aktionzrrettigheder. Direktivet, som var et
minimumsdirektiv, forbgd alene selvfinansiering for aktieselskaber (og altsa ikke for anparts-
selskaber). Danmark valgte imidlertid pa frivillig basis tillige at lade forbuddet geelde for an-
partsselskaber. 1 2006 blev reglerne i det 2. selskabsdirektiv lempet, sa der ikke herskede et

39 Speechley, s. 231
40 Kure, s. 447
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absolut forbud for aktieselskaber pa direktivbasis. | overensstemmelse med disse nye lempel-
sesmuligheder valgte Danmark at lempe forbuddet, saledes der ikke leengere gjaldt et absolut
forbud. Nu er der en lovlig selvfinansieringsprocedure.** Selvfinansieringsforbuddet geelder
dog fortsat for bade aktie- og anpartsselskaber, jf. ordlyden i SL § 206, stk. 1: "Et kapitalsel-
skab ma ikke...”

| beteenkning nr. 540/19694 til 1973-loven henvises til en passage i beteenkning nr. 362/1964,
hvor fokus er pa den situation, hvor et SPV-selskab kaber et selskab "med den udtrykkelige
eller stiltiende aftale, at lanet efter overtagelsen af selskabet skal indfries ved hjalp af det
overtagne selskabs midler.” Ydermere blev forslaget begrundet med foreget aktualitet som
folge af det i Boss-sagen passerede. En eksplicit holdning til selvfinansiering blev saledes
ikke udtrykt, om end henvisningen til Boss-sagen synes at kunne tages til indteegt for, at man
med forbuddet sggte at varetage kreditorers og andre interessenters interesser. Dette er i over-
ensstemmelse med betaenkning nr. 1498/2008 om Modernisering af selskabsretten,*® hvor det
fremgar, at “formalet med selvfinansieringsforbuddet er, at en virksomhed ikke skal deltage i
finansieringen af sin egen overtagelse til ugunst for selskabets kreditorer og andre interes-
senter.”

Herved er der et abenlyst indbygget dilemma, idet Newco utvivisomt foretager kabet af Target
med en forventning om, at Target pa sigt opnar gkonomisk overskud, som kan udloddes til
Newco, hvorved Target finansierer sin egen overtalelse. Der er saledes ikke noget odigst over,
at en investor forventer at opna et afkast pa sin investering.**

I England blev det farste selvfinansieringsforbud stadfestet ved lov i 1928, og er siden blevet
andret lgbende. Verd at notere er, at England lgbende har lempet pa forbuddet. | 1985 blev
reglen lempet, séledes at der for private limited companies* var en “whitewash” procedure.
Der skete yderligere lempelse ved vedtagelsen af den nugaeldende CA 2006, hvorefter private
limited companies helt er undtaget fra forbuddet. Dette fremgar af bestemmelsens ordlyd, idet
CA Section 678(1) foreskriver, ... acquiring or proposing to acquire shares in a public com-
pany...”” Dette har fert til den forholdsvis simple lgsning til selvfinansieringsforbuddet, at
man blot omdanner fra public til private — en lgsning som dog ikke er tilgeengelig i Danmark.

Selvfinansieringsforbuddet var fra start mgntet pa LBOs.*® Dommeren Lord Greene MR i Re
VGM Holdings [1942] udtalte bl.a. vedr. LBOs:

41 Schans Christensen, Kommentar, s. 556 og Bunch & Whitt, s. 862

423,159

43,1021
4 Kure, s. 115-116, Kruhl mfl., s. 199 og Bunch & Whitt, s. 872
45 Sammenligneligt med det danske anpartsselskab.

6 Ferran

mfl., Principles of Corporate Finance Law, s. 234
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3.2
3.2.1

3.2.2

“That transaction was a common one, and it gave rise to great dissatisfaction and, in
some cases, great scandals.”

Ved en senere reform af Companies Act beskrev “the Jenkins Committee” misbruget som:*

”1f people who cannot provide the funds necessary to acquire control of a company from
their own resources, or by borrowing on their own credit, gain control of a company with
large assets on the understanding that they will use the funds of the company to pay for
their shares it seems to us all to likely that in many cases the company will be made to
part with its funds either on inadequate security or for an illusory consideration.”

Endelig beskrev dommeren Lord Denning MR i Wallersteiner v Moir [1974] LBO-"misbru-
get” som ”snyd”.

Det fremgar klart af det ovenstaende, at selvfinansieringsforbuddet efter engelsk ret historisk
set har veeret begrundet med, at der er noget odigst over at lade et selskab bista en kaber med
at kabe sig selv til ugunst for kreditorer og andre interessenter. Rationalet er stadig det samme
i dag, om end forbuddet dog er lempet betydeligt, iseer fordi forbuddet ikke geelder private
limited companies.

Forbuddets omfang
Indledning
SL § 206, stk. 1 har faglgende ordlyd:

Et kapitalselskab ma ikke direkte eller indirekte stille midler til radighed, yde lan
eller stille sikkerhed for tredjemands erhvervelse af kapitalandele i selskabet eller
i dets moderselskab, jf. dog stk. 2 og 88 213 og 214.

Behovet for s&rskilt at regulere selvfinansiering (og generelt gkonomisk bistand med selska-
bets egne midler i SL kapitel 13) er udtryk for, at det selskabsretlige udgangspunkt er et andet.
Uden forbuddet ville selvfinansiering saledes alene vaere begraenset af SL’s gvrige begraens-
ninger sasom forsvarlighedskravet, og at selvfinansieringen skal vere i selskabets interesse.
Fsva. de dispositioner, der falder uden for selvfinansieringsforbuddet, skal disse krav saledes
stedse veere opfyldt. Begrebet ”selskabets interesse” diskuteres i afsnit 3.4.2.

Tredjemands erhvervelse af kapitalandele i selskabet eller i dets moderselskab
Der synes at veere konsensus i den juridiske litteratur om, at “erhvervelse” skal forstas bade

som overdragelse af allerede eksisterende kapitalandele samt tegning af kapitalandele.*® Dette
er i overensstemmelse med forarbejderne, som anfarer, ”ved selvfinansiering er det meget
vigtigt, at der i hgj grad anlegges en formalsfortolkning, nar det skal fastslas, hvorvidt der

47 Report of the Company Law Committee (Cmnd 1749, 1962)
48 Kure, s. 115
49 Se f.eks. Schans Christensen, Kommentar, s. 557, Kure, s. 115, Kruhl mfl., s. 157 og Bunch & Whitt, s. 868
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er selvfinansieringselementer i en konkret disposition.”*® Safremt forbuddet ikke omfattede
tegning, ville det praktisk talt veere illusorisk, idet man i stedet for en overdragelse af kapital-
andele blot kunne nedseette den eksisterende selskabskapital i Target og udstede nye kapital-
andele til Newco.

Det fremgar af Erhvervsstyrelsens praksis, at bestemmelsen skal fortolkes objektivt, uden
hensyntagen til samtykke fra kreditorer eller lignende.>! Kruhl mfl. anfarer, at selvfinansie-
ringsforbuddet ikke har nogen bagatelgraense.>? Dette har stgtte i ordlyden af bestemmelsen
og ma derfor tiltreedes. (I modsetning til den engelske version, hvor “any other financial as-
sistance”, der saledes falder uden for CA S 677(1)(a-c) har krav om materialitet, jf. CA S
677(1)(d).)

Forbuddet rammer endvidere kun dispositioner vedr. “tredjemands erhvervelse af kapitalan-
dele”. Forbuddet geelder saledes ikke ifm. substansoverdragelser, idet tredjemand i sa fald
ikke erhverver kapitalandele.>® Dog advokerer Kruhl mfl. for, at ”kapitalandele” skal forstés
i bred forstand, saledes at finansielle instrumenter, der giver erhververen ret til pa et senere
tidspunkt at tegne kapitalandele, ligeledes er omfattet, selvom de pagealdende finansielle in-
strumenter i sig selv ikke udger “kapitalandele”. Dette kunne eksempelvis vere warrants og
konvertible gaeldsbreve.>* Dette synes umiddelbart i overensstemmelse med den formalsfor-
tolkning, der skal anleegges. Idet vi i dansk ret ikke har en domsafgarelse vedr. spargsmalet
(endnu), kan det dog ikke med absolut sikkerhed udelukkes, at domstolene ville finde frem
til, at eksempelvis bistand til tredjemand til keb af allerede eksisterende konvertible geelds-
breve under sarlige omstendigheder ikke udger ulovlig selvfinansiering. | denne sammen-
haeng kan perspektiveres til den engelske sag Mosely v Koffyfontein Mines Ltd [1904], hvor
spgrgsmalet opstod ifm. forbuddet mod at udstede aktier under par. | sagen udstedte selskabet
diskonterede (80 %) konvertible galdsbreve,> som kunne konverteres til kapitalandele i sel-
skabet for deres palydende (100 %). Domstolen fandt under de konkrete omstandigheder, at
dette var at sidestille med at udstede kapitalandele under par, hvorfor det var ulovligt, men
udtalte samtidig, at det afhaenger af konverteringsmekanismen og parternes intentioner. Det
kunne saledes tenkes, at en dansk domstol ville se pa parternes intentioner samt konverte-
ringsmekanismer, og konkret finde frem til, at den ydede bistand til keb af konvertible geelds-
breve (som juridisk set ikke er kapitalandele) ikke udger en omgaelse af selvfinansieringsfor-
buddet, og saledes er lovlig. Det kunne eksempelvis teenkes, at konverteringsmekanismen ikke
tillader en konvertering fer om 10 ar.

%0 Bet nr. 1498/2008 s. 1022

51 Erhvervsstyrelsens udtalelse af 13. oktober 1997, omtalt pa s. 869 i Bunch & Whitt

52 Kruhl mfl., s. 168 og 199 samt Skjerbek, s. 147

%3 Kure, s. 119 og Werlauff: U.2001B.381

5 Kruhl mfl., s. 158-159

55 Eksempelvis hvis et galdshrev palydende 100 kr. udstedes for 80 kr. Her har kreditor stadig ret til at modtage 100 kr.
fra debitor.
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3.2.21

3.2.3

3.23.1

Begrebet “tredjemand” synes at skulle forstas som enhver anden fysisk eller juridisk person
end Target selv, uanset om personen er dansk eller udenlandsk.>®

Endelig skal begrebet "moderselskab” i § 206, stk. 1 fortolkes udvidende, saledes at det ogsa
vil veere i strid med selvfinansieringsforbuddet, hvis et selskab bistod tredjemand med keb af
kapitalandele i sit moderselskabs moderselskab (osv.), sa laenge koncernforbindelsen er in-
takt.>” Dette er umiddelbart i strid med ordlyden i SL § 6, 2. pkt., hvorefter et selskab kun kan
have ét direkte moderselskab, men abenlyse omgaelsesbetragtninger og den formalsfortolk-
ning, som SL § 206 skal underlegges, ma antages at medfgre, at modermoderselskaber er
omfattet. Det folger af SL 88 6 og 7, at det afgerende i bedgmmelsen er, hvem der har be-
stemmende indflydelse som defineret i § 7, stk. 2 og 3. Se afsnit 3.3.2 om territoriel raekke-
vidde for, i hvilket omfang udenlandske selskaber er omfattet.

Det samlede finansieringsbehovs struktur i forhold til ”erhvervelse af kapitalandele”
Det er vigtigt at have for gje, at det samlede finansieringsbehov vil veere starre end den kebe-

sum, som Newco betaler selger for kapitalandelene. | forlengelse af afsnit 2.1.3 bemaerkes
det, at selvfinansieringsforbuddet alene omfatter den del af det samlede finansieringsbehov,
der gar til "tredjemands erhvervelse af kapitalandele”. Dette fremgar af bestemmelsens ordlyd
og er i overensstemmelse med formalet.

Den del af det samlede finansieringsbehov, der gar til refinansiering af eksisterende geeld,
anlaegsinvesteringer, driftskapital mv. er sdledes ikke omfattet af forbuddet. °® 5° Der mé dog
anlaegges en konkret bedgmmelse, idet visse omkostninger er omfattet af begrebet. Se eksem-
pelvis nedenfor ift. transaktionsomkostninger. Det afgarende synes at matte veere, om den
pagaldende omkostning er ngdvendig for tredjemands erhvervelse af kapitalandelene.

Yde lan
Begrebet "lan” giver ikke anledning til megen tvivl. Den klassiske situation, hvor Target yder

Neweco et Ian til at betale for kapitalandelene i Target, er saledes i udgangspunktet forbudt, jf.
SL § 206, stk. 1.

Juridisk interessant er til gengeeld, hvorvidt efterfglgende (koncern)lan® og det pagaeldende
selskabs deltagelse i cash pool ordninger udger ulovlig selvfinansiering. Disse emner behand-
les nedenfor.

Koncernlan
Et selskab ma alene yde skonomisk bistand til dets kapitalejere eller ledelsen i selskabet, hvis

betingelserne i SL § 210, stk. 2 er opfyldt. | en PE-LBO er fokus dog pa SL § 211, idet der

%6 Kure, s. 119 og Kruhl mfl., s. 161

5 Kruhl mfl., s. 160

%8 Speechley, s. 111-112 og 585-586 og Bunch & Whitt, s. 880 vedr. efterfalgende koncernlan til anlegsinvesteringer.
59 Dette uddybes i afsnittet om debt pushdown.

% Fordi Newco efter akkvisitionen notorisk vil vere i et koncernforhold med Target/Opcos, pa hvilket tidspunkt det vil
veere et koncernlan.
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altid etableres et Newco, som agerer kaber, og derved bliver moderselskab. Den praktiske
hovedregel i PE-LBOs er saledes, at koncernlan er lovlige i medfar af SL § 211, uanset betin-
gelserne i SL § 210, stk. 2 ikke er opfyldt.

Undtagelsen i SL § 211 er dog alene en undtagelse til § 210, og har saledes ikke forrang ift.
selvfinansieringsforbuddet. Et koncernlan i overensstemmelse med SL § 211 kan saledes
desuagtet udgere ulovlig selvfinansiering, jf. SL § 206.5!

Kruhl beskriver meget sigende en indbygget konflikt derved, at man pa den ene side ikke kan
lade selvfinansieringsforbuddet hindre koncernlan til Newco for evig tid, men at det samtidig
ville udgere ulovlig selvfinansiering, hvis Target dagen efter akkvisitionen ydede Newco et
1an, som herefter anvendtes til at afbetale p& akkvisitionsgaelden. 52

Erhvervsstyrelsens praksis kan opsummeres saledes, at et efterfalgende koncernlan fra Tar-
get/Opcos til Newco for at veere lovligt skal opfylde falgende betingelser:52

1. Midlerne fra koncernlanet ma ikke anvendes til at tilbagebetale akkvisitionsgeeld -
hverken renter eller afdrag. Det er i den forbindelse uden betydning, hvor lang tid der
er mellem akkvisitionen og det efterfalgende koncernlan. Ligeledes a&ndres dette ikke
ved, at det ved akkvisitionen ikke var forudsat, at der skulle ske efterfinansiering med
midler fra Target®;

2. Udlanet ma ikke have indgaet i finansieringsplanerne for overtagelsen af kapitalande-
lene i Target; og

3. Pa tidspunktet for koncernlanet er det forudsatningen, at Newco har bade evne og
vilje til at tilbagebetale lanet.

Det kan af denne praksis udledes, at et koncernlan (efter Erhvervsstyrelsens opfattelse) kan
veere i strid med selvfinansieringsforbuddet, selvom der ikke de facto er sket betaling af ren-
ter/afdrag pa akkvisitionsgalden (betingelse 1), hvis blot betingelse 2 eller 3 ikke er opfyldt.
Dette virker umiddelbart vidtgaende. SL § 206, stk. 1 synes imidlertid med ordene “for tred-
jemands erhvervelse”, at l&egge veegt pa det oprindelige formal med den gkonomiske bistand,
og saledes ikke pa, om den gkonomiske bistand de facto anvendes til at betale for kapitalan-
delenes kabesum eller om erhvervelsen fuldbyrdes. Dette stemmer overens med engelsk ret,
hvor det ikke er et krav, at erhvervelse af kapitalandele er fuldbyrdet, idet CA S 678(1) fore-
skriver at "where a person is acquiring or proposing to acquire shares in a public company,
it is not lawful for that company... to give financial assistance.”

81 Werlauff: U 2001B.381, Kruhl mfl., s. 161 og Schans Christensen, Kapitalselskaber, s. 435

82 Kruhl mfl., s. 161

8 Bunch & Whitt, s. 880

8 Denne sidste passus er ikke i strid med betingelse 2, idet Erhvervsstyrelsen blot praciserer, at en overholdelse af be-
tingelse 2 ikke i sig selv er tilstreekkeligt til, at koncernlanet er lovligt, hvis betingelse 1 er overtradt.
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Styrelsens praksis har i litteraturen veeret udsat for en del kritik, hvor isaer betingelse 1 kriti-
seres.

Kruhl mfl. kritiserer Erhvervsstyrelsens praksis, idet de anfarer, at Erhvervsstyrelsens hjem-
mel er tvivlsom, og at disse betingelser” snarere ma forstas som momenter i det sken, Er-
hvervsstyrelsen i hvert tilfelde ma udeve, hvor det afgarende ma veere, om lanet de facto
anvendes til at betale renter/afdrag pa akkvisitionsgeelden. De anfarer yderligere, at det ikke
konkret kan udelukkes, at der ikke foreligger selvfinansiering, selvom en del af koncernlanet
de facto anvendes til at betale renter/afdrag pa akkvisitionsgalden. F.eks. ved at koncernlanet
er indgéet pa samme konto som den, hvor der betales renter/afdrag pé& akkvisitionsgeelden.®®
Skjerbek anfarer ligeledes, at den faktiske anvendelse af koncernlanet ikke kan vere eneaf-
gerende, men at man tillige skal se pa, om koncernlanet indgik i den samlede finansieringsplan
samt tidsrummet fra akkvisitionen til ydelsen af koncernlanet.®

| forlengelse af en sadan de facto betaling af akkvisitionsgeld skal naevnes den szrlige pro-
blemstilling, som opstar, hvor der efterfalgende sker refinansiering af geeld pa en sadan made,
at de forskellige geeldsposter blandes sammen, saledes det er uvist, om et ydet Ian anvendes
til at betale renter/afdrag pa akkvisitionsgeeld eller ej. Kure anfgrer ud fra en formalsfortolk-
ning af SL § 206, stk. 1, at det afgerende ma vare, at det efterfglgende koncernlan ikke er
starre end den del, som svarer til anden geald end akkvisitionsgeeld.®” Dette synes i overens-
stemmelse med Erhvervsstyrelsens udtalelse af 16. april 2013 vedr. en obligationsudstedelse,
hvor en del heraf var anvendt til at finansiere erhvervelse af kapitalandele, og hvor modersel-
skabet ifm. en senere fartidig indfrielse af obligationerne sggte at optage lan hos de forskellige
datterselskaber. Koncernlanene ville efter styrelsens opfattelse ikke vaere i strid med selvfi-
nansieringsforbuddet i det omfang, det centrale ledelsesorgan dokumenterbart sikrede, at ak-
kvisitionsgeaelden forblev ubergrt, séledes alene driftsgaelden blev afdraget p&.°®

Schans Christensen anfarer, at det afggrende er, hvad formalet med lanet er, og at det derimod
ikke er udslagsgivende, om lanet optages for eller efter erhvervelsen, sa leenge det har veeret
en del af den samlede finansieringsplan.” Han er samme sted opmarksom pa de bevismassige
problemer, sadanne efterfglgende Ian kan medfare, og opstiller en formodningsregel, hvoref-
ter lan ydet lang tid efter akkvisitionen ikke anses som en del af den samlede finansierings-
plan, medmindre serlige holdepunkter taler for andet.®® Et sddant sarligt holdepunkt kunne
efter min opfattelse veere, hvis lanet pa en ikke tilfeldig made de facto var anvendt til at til-
bagebetale akkvisitionsgeld. En formalsfortolkning synes i overensstemmelse med dette, idet
man i modsat fald en periode efter akkvisitionen kunne lade Target yde koncernlan til Newco

8 Kruhl mfl., s. 162-164

% Skjerbek, s. 76

67 Kure, s. 152

% Bunch & Whitt, s. 950

8 Schans Christensen, Kapitalselskaber, s. 434
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for derefter at afbetale pa akkvisitionsgzlden, uden at dette udgjorde selvfinansiering under
henvisning til, at lanet ikke var en del af den oprindelige finansieringsplan.

Werlauff laegger veegt pa, om overtagelsen og koncernlanet fremstar som en helhed. | bekraf-
tende fald anfarer han, at det udger selvfinansiering.”® Den omstaendighed, at koncernlan bru-
ges til at indfri akkvisitionsgaeld, er siledes ikke i sig selv nok.”

Illum og Krog Andersen anfarer, at efterfinansiering i form af koncernlan vil vere ulovlige,
uden at komme narmere ind pé en “helhedsbetragtning”.”

Kriger Andersen anfarer falgende uden at komme forbindelsen naermere: "Pa et eller andet
senere tidspunkt ma begraensningen i [§ 206, stk. 1] imidlertid hgre op, saledes at man falder
tilbage til hovedreglen om, at koncernlan er tilladt.”"®

Lund-Andersen anfarer, at forbindelseskravet mellem erhvervelsen af kapitalandelene og den
gkonomiske bistand skal vaere opfyldt, for at der kan vare tale om selvfinansiering. Han kon-
kluderer, at hvor den efterfalgende bistand var en del af den samlede finansieringsplan, er
dette omfattet af selvfinansieringsforbuddet. I strid med Erhvervsstyrelsens praksis konklu-
derer han ogsa, at hvor den efterfglgende gkonomiske bistand ikke var en del af den samlede
finansieringsplan, vil det ikke udggare ulovlig selvfinansiering, uanset at bistanden anvendes
til at betale akkvisitionsgald.” Til statte herfor henviser han til lovkommentaren af Bunch og
Rosenberg (nu Bunch & Whitt), hvor det anfares, at der ikke ville kunne veare tale om lovlig
selvfinansiering, idet SL § 206, stk. 2 har et krav om, at lovlig selvfinansiering skal ske ”i
forbindelse med” akkvisitionen.” Ydes et efterfalgende koncernlan uden oprindeligt at have
indgaet i finansieringsplanen, er dette saledes ikke i forbindelse med” akkvisitionen som
pakravet efter SL § 206, stk. 2, og kan falgelig ikke udggre »lovlig selvfinansiering«. Det af
Bunch & Whitt anfarte krav om "i forbindelse med™ synes at kunne udledes direkte af ordly-
den i SL § 206, stk. 2, men et lignende krav fremgar ikke af ordlyden vedrgrende forbuddet i
SL § 206, stk. 1. Lund-Andersen synes saledes at overfare det forbindelseskrav, der er iht.
»lovlig selvfinansiering« i SL 8 206, stk. 2 til det generelle forbud i SL § 206, stk. 1. Dette
synes ikke at have statte i ordlyden.

Til stagtte for Lund-Andersens synspunkt skal dog bemarkes, at ordlyden i aktieselskabslo-
ven’® og anpartsselskabsloven’” (historiske) var i overensstemmelse hermed, idet ASL § 115,
stk. 2 og APSL § 49, stk. 2 anfarte: "Et selskab ma ikke yde 1an til finansiering af erhvervelse
af aktier i selskabet eller aktier eller anparter i dets moderselskab. Et selskab ma heller ikke

0y 2001B.381

" Werlauff mfl., Kommentar, s. 1006

2 ET.2007.4

3 Kriiger Andersen, Studier i dansk koncernret, s. 596-597
74U 2012B.119

> Se Bunch & Whitt, s. 915

6 LBK nr. 649 af 15. juni 2006

" LBK nr. 650 af 15. juni 2006
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3.23.2

stille midler til radighed eller sikkerhed i forbindelse med sadan erhvervelse.” Dertil kommer,
at det i forarbejderne til SL § 206, stk. 1 angives: "Med stk. 1 fastholdes som udgangspunkt
det geeldende forbud mod selvfinansiering. Bestemmelsen svarer med sproglige modifikatio-
ner til den gaeldende regel i aktieselskabslovens § 115, stk. 2, og anpartsselskabslovens § 49,
stk. 2.8 Dette kunne séledes tale for, at der fortsat gaelder et forbindelseskrav i SL § 206,
stk. 1, selvom dette ikke eksplicit fremgar af bestemmelsens ordlyd.

Kure stiller sig pA samme made som Lund-Andersen og Kruhl kritisk over for Erhvervssty-
relsens hjemmel til at antage, at enhver efterfalgende selvfinansiering er omfattet af forbuddet,
uanset om dette var en del af finansieringsplanen. Han plaederer for, at der ma sondres mellem
den situation, hvor selvfinansieringen var henholdsvis ikke var en del af den samlede finan-
sieringsplan.®

Ud fra ovenstaende synes den juridiske litteratur pa forskellig vis at henvise til, at der er en
form for forbindelseskrav, for at efterfalgende koncernlan udger selvfinansiering, jf. SL §
206, stk. 1 (som har en vis stgatte i forarbejderne), hvorimod det efter Erhvervsstyrelsens prak-
sis urokkeligt udger selvfinansiering, hvis dele af lanet de facto anvendes til betaling af ak-
kvisitionsgeeld, uanset om lanet var en del af finansieringsplanen eller ¢j, jf. betingelse 1 oven-
for. En praktisk tilgang til problemet vil veere at sgrge for, at koncernlanet pa ingen made
kommer til at indga pa den konto, hvorfra der betales renter/afdrag pa akkvisitionslanet, og
hvis det gar, at ledelsen i sa fald sgrger for at dokumentere, at koncernlanet ikke gar til betaling
af akkvisitionsgeld, jf. udtalelsen ovenfor af 16. april 2013.

Afslutningsvis skal det bemaerkes, at Erhvervsstyrelsens praksis ikke er normerende for dom-
stolene, og at det derfor i sidste ende er op til domstolene at afgare, i hvilket omfang, hvis
overhovedet, der galder et sadant forbindelseskrav, om end Spleths beramte kommentar, der
dog konkret omhandler administrativ praksis i skattesager, kan anfgres som argument for, "at
domstolene i tvivistilfelde er ret utilbgjelige til at ville omstade en fast praksis.”®

Cash Pools
| praksis forekommer det ofte, at koncerner indgar i en cash pool-ordning. Selskaberne sam-

arbejder herved om at sikre en likviditetsordning selskaberne imellem for at udnytte over-
skudslikviditet bedst muligt.8!

Betaenkningsudvalget har forklaret, hvordan ordningerne kan variere meget. En mulighed er
en cash pool-ordning, hvor der oprettes en feelles konto, typisk i moderselskabets navn, som
selskaberne herefter kan disponere over iht. fuldmagt. En anden mulighed er en ordning, hvor
der oprettes en konto for hvert selskab, hvorefter der enten foretages "interest netting” (fiktiv

8 FT 25-03-2009, Tilleg A, s. 5279 og Bet nr. 1498/2008 s. 1022
" Kure, s. 122-123

80 U 1965B.250

8 Kruhl mfl., s. 164
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sammenregning af alle konti til brug for renteberegning) eller ”zero-balancing” (overskudsli-
kviditet overfares til en master account).®? Hvor cash pool-ordningen er af fiktiv karakter som
ved “interest netting”, vil der i det falgende blive refereret til ”uegentlig” cash pool.

Beteenkningsudvalget advokerede for, at det ikke ville veere hensigtsmaessigt med en serlig
regulering grundet cash pool ordningernes hgje grad af forskelligartethed.® Der geelder séle-
des ingen sarlovgivning for cash pool ordninger, hvorfor ordningerne ma indpasses i det ek-
sisterende regelsaet om aktionarlan og selvfinansiering.® Leaeseren geres opmarksom pa, at
cash pool ordninger her alene skal behandles i relation til selvfinansieringsforbuddet. Er-
hvervsstyrelsens (skiftende) praksis vedr. cash pool-ordninger generelt (der har sit fokus pa
samspillet mellem SL 8§ 210-212) bergres saledes ikke.®® Det er da ogsa Klart, at foruden
overholdelse af SL 88§ 210-212 skal sadanne cash pool-ordninger tillige veere forsvarlige og i
selskabets interesse.

Egentlig cash pool
Er der tale om en "egentlig” cash pool-ordning, kan dette udgare selvfinansiering, nar ordnin-

gen anvendes til at betale renter/afdrag pa akkvisitionsgaelden. Problemet ligger i den sam-
menblanding af geld, som beskrevet af Kure ovenfor, hvorefter det kan vare svert at ’spore
pengestrammen”.® Er der tale om én konto, kunne man saledes anfare argumentet ift. akkvi-
sitionsgeeld og anden geeld, at man ikke kan skille det varme vand fra det kolde”. Kruhl mfl.
plaederer dog for, at selvom det ofte vil vaere udslagsgivende, om der de facto sker betaling af
renter/afdrag pa akkvisitionsgeelden, ma der fastholdes en form for forbindelseskrav som an-
fart ovenfor under koncernlan.®’

Kure anfarer, at Targets deltagelse i cash pool-ordningen ikke direkte er et problem ift. selv-
finansieringsforbuddet, men at det bar sikres, at Targets indestadende i ordningen ikke anven-
des til af betale akkvisitionsgeald. | denne forbindelse gar han opmarksom pa de bevismas-
sige vanskeligheder, dette kan medfare. Afslutningsvis antager han dog, at det ma veere til-
strekkeligt, hvis Newco kan dokumentere, at det ville veere i stand til at betale renter/afdrag
pé akkvisitionsgalden, selv hvis Target ikke indgik i cash pool-ordningen.®

Kures afsluttende passus synes at vare i overensstemmelse med Erhvervsstyrelsens praksis. |
en udtalelse af 15. marts 2011 udtalte styrelsen, at hvis et selskab ved forudgaende traek pa
cash poolen erhverver kapitalandele i et selskab, som herefter tiltreeder cash pool-ordningen,
vil dette udgare selvfinansiering pga. den feelles heftelse, der typisk er i egentlige cash pool-
ordninger. Er der derimod ikke sammenhang mellem erhvervelsen og Targets deltagelse i

82 Bet 1498/2008, s. 507-508

8 |bid., s. 508

8 Bunch & Whitt, s. 951

8 For en gennemgang heraf henvises til Bunch & Whitt, s. 950 ff.
8 Kure, s. 152

87 Kruhl mfl., s. 165

8 Kure, s. 152
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(b)

cash poolen, er deltagelsen ikke i strid med selvfinansieringsforbuddet, safremt det kan doku-
menteres, 1) at Targets deltagelse ikke indgik i finansieringsplanen for akkvisitionen, og 2) at
deltagelsen heller ikke var ngdvendig for at opnéa den forngdne finansiering.®® Kravet i 1)
synes sprogligt at vaere det samme som vedr. efterfglgende koncernlan som omtalt ovenfor,
hvortil henvises. Kravet i 2) synes derimod at veere et krav om, at Newco/kagberselskabet har
“evnen” til at betale tilbage uden Targets deltagelse i cash pool-ordningen som anfgrt af Kure.

Der findes ikke andre udtalelser fra Erhvervsstyrelsen end denne, der omhandler selvfinan-
sieringsforbuddet i en cash pool kontekst. Man efterlades derfor med spegrgsmalet, om det
efter Erhvervsstyrelsens praksis vil udgere selvfinansiering, safremt en cash pool-ordning er
i overensstemmelse med udtalelsen fra 15. marts 2011, men hvor der desuagtet de facto sker
betaling af akkvisitionsgeaeld gennem ordningen. Svaret hertil synes at afhaenge af, om Er-
hvervsstyrelsens (strikte) praksis vedr. koncernlan ift. selvfinansieringsforbuddet kan overfg-
res pa cash pool-ordninger. Dette ma antages at veere tilfaldet, idet cash pool-ordninger er
omfattet af SL § 211. Bunch & Whitt omtaler desuden cash pool-ordninger som en “’serlig
type koncerninterne 1&n”.% | overensstemmelse med det af Kruhl mfl. og Kure anfarte oven-
for, synes det afgarende saledes at vaere, om der sker de facto betaling af akkvisitionsgeld
gennem ordningen.

| forleengelse heraf synes Erhvervsstyrelsens udtalelse af 16. april 2013 at tale for, at en
egentlig cash pool-ordning ikke strider imod selvfinansieringsforbuddet, hvis ledelsen kan
dokumentere, at Targets indestdende ikke anvendes til at betale renter/afdrag pa akkvisitions-
geelden, men alene anden geald. Modsatningsvis kan det udledes, at det vil veere i strid med
selvfinansieringsforbuddet, hvis cash pool-ordningen anvendes til at betale af pa akkvisitions-
geelden.

For egentlige cash pool-ordninger ift. selvfinansieringsforbuddet kan sammenfattes, at praksis
er meget sparsom, men at Erhvervsstyrelsen ma antages at tage udgangspunkt i, hvorvidt den
konkrete cash pool-ordning konkret anvendes til at betale akkvisitionsgeld som ved efterfal-
gende koncernlan, ligesom den vil se pa, om ordningen indgik i den samlede finansierings-
plan, og om ordningen var ngdvendig for Newco til at opna den forngdne finansiering. Som
ved koncernlan er det i sidste ende op til domstolene at vurdere spgrgsmalet, herunder om der
geelder et forbindelseskrav som anfgrt af Kruhl mfl.

Uegentlig cash pool
Bunch® & Whitt anser ikke “uegentlige” cash pool-ordninger for overhovedet at udgere cash

pool-ordninger.®® | overensstemmelse hermed anfarer Kruhl, at det er Erhvervsstyrelsens
praksis, at "interest netting” ikke er omfattet af SL § 210, stk. 1.9 Med statte heri plaederer

8 Bunch & Whitt, s. 956-958

% Bunch & Whitt, s. 950

91 Omtalt ovenfor vedr. koncernlan. Se Bunch & Whitt, s. 950

92 |_aeseren gares opmarksom pd, at Lars Bunch tidligere har veret kontorchef i Erhvervsstyrelsen i 15 &r.
% Bunch & Whitt, s. 951

% Kruhl mfl., s. 50
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3.24

han for, at en "uegentlig” cash pool-ordning ikke vil vere i strid med selvfinansieringsforbud-
det. Han er dog samme sted opmaerksom pa, at safremt Target er det eneste selskab i ordningen
med indlan, og det vaesentligste udlan i cash pool-ordningen er akkvisitionslanet, vil Target
de facto betale renteudgifter p& akkvisitionslanet som falge af den renteudligning, der sker.%

Kure er opmarksom pa samme overvejelser og anfarer, at dette potentielt udger et problem
int. selvfinansieringsforbuddet. Na&ermere kommer han det dog ikke.*

Problemet i det af Kruhl mfl. og Kure beskrevne scenarie synes at vere, at den besparelse,
som Newco gennem ordningen opnar, pa den anden side af regnestykket kan anskues som, at
Target “stiller midler til radighed” i strid med SL § 206, stk. 1, idet Target gennem ordningen
giver afkald pa indlansrente. Begrebet "stille midler til radighed” er, som det fremgar neden-
for, ikke noget entydigt begreb og har givet anledning til megen juridisk diskussion. Det er
saledes ikke utenkeligt, at scenariet kunne vaere omfattet. Dette vurderes ikke som usandsyn-
ligt, idet "afkald” i sig selv kan udgere gkonomisk bistand, eksempelvis hvor en kreditor giver
afkald pa sin fordring over for debitor, som herved frigares fra en gaeldsforpligtelse.

Steffensen mfl. er enig i det af Kruhl mfl. anfgrte synspunkt, hvorefter ”interest netting” ikke
udger ulovlig selvfinansiering, idet der ikke sker nogen overfagrsel af midler ved uegentlige
cash pool-ordninger.®” Som modargument kan dog anfares det ovenfor anfarte synspunkt om,
at afkald kan udgere gkonomisk bistand. Uden ordningen ville Target saledes potentielt mod-
tage indlansrente.

Sammenfattende synes det meste af teorien samt Erhvervsstyrelsen at veere enige i, at uegent-
lige cash pool-ordninger ikke er omfattet af SL § 210, ligesom de i udgangspunktet ikke udger
selvfinansiering efter SL § 206, stk. 1. Hvorvidt sidstneevnte kan tiltreedes ma dog i sidste
ende afhange af domstolenes vurdering af, hvorvidt Targets afkald pa indlansrente til fordel
for renten pa Newcos akkvisitionsgaeld kan udgere at “stille midler til radighed”.

Stille sikkerhed
Sikkerhedsstillelse som begreb i en PE-LBO er behandlet ovenfor i afsnit 0 og 2.1.5.3, og

behgver ingen gentagelse. Det er forbudt for Target (eller dets datterselskaber) at stille sik-
kerhed for Newcos akkvisitionsgeeld,®® jf. SL § 206, stk. 1.

Kruhl mfl. beskriver denne del af selvfinansieringsforbuddet som "kernen”.% Dette ma til-
sluttes, idet Langiver for at mindske sin risiko i videst muligt omfang vil kraeve sikkerheds-
stillelse fra Target/Opcos som beskrevet i afsnit 2.1.5. | denne henseende erindres om Langi-

% |bid., s. 165-166

% Kure, s. 153

97 Steffensen, Bunch mfl., Transaktioner i selskaber, s. 351-352
% Modsat anden geeld som fx driftsgeeld.

% Kruhl, s. 166
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3.24.1

(@)

vers behov for at fa adgang til Targets/Opcos aktiver og cash flows pga. den naturlige struk-
turelle efterstillelse. Det skal ligeledes erindres, at der ikke er noget til hinder for, at Newco
stiller sikkerhed for akkvisitionsgaelden som beskrevet i samme afsnit.%°

Idet forbuddet mod at stille sikkerhed er meget direkte og ligetil, centrerer den juridiske litte-
ratur sig i stedet om, hvad der ligger i begrebet ”sikkerhedsstille” i en selvfinansieringssam-
menhang. Derfor sgges i det falgende belyst, i hvilket omfang andet end pant, kautioner og
garantier kan veere omfattet af begrebet i en selvfinansieringssammenhang.

Covenants
Der vil i LBOs altid veere en omfattende facilities agreement, og covenants udggr stedse en

omfattende del heraf. Det er saledes interessant at undersgge, om sadanne covenants kan vare
i strid med selvfinansieringsforbuddet, enten i form af ”sikkerhedsstillelse” eller “’stille midler
til radighed”.

Indledningsvis skal navnes, at covenants imellem Newco (kaberselskabet) og Langiver ikke
giver anledning til problemer. Som beskrevet ovenfor i afsnit 2.1.5.1, vil Langiver imidlertid
insistere pa, at ogsa Target/Opcos patager sig covenants, og det er dette, den juridiske diskus-
sion koncentrerer sig om.

Covenants er aftaleretlige forpligtelser. Disse kan veere “affirmative” og “restrictive”. Farst-
nevnte indebarer en forpligtelse til at foretage bestemte handlinger, hvorimod sidstnaevnte
indebeerer en forpligtelse til at undlade bestemte handlinger. Derudover sondres der mellem
juridiske og finansielle covenants.'%* Centralt for Langiver er de finansielle covenants, idet
overholdelse af disse giver tryghed for den projekterede performance.

Affirmative covenants
En affirmative covenant, hvoraf det kan udledes, at Target/Opcos patager sig at “stille midler

til radighed, yde lan eller stille sikkerhed” for akkvisitionsgeld vil udggre et eklatant brud pa
selvfinansieringsforbuddet.'? Udfordringen ligger imidlertid i at finde frem til, om den kon-
krete covenant er udtryk for, at der ydes en sadan gkonomisk bistand eller ej. Hvorvidt dette
konkret er tilfeldes, synes den juridiske litteratur at vaere enig i beror pa en konkret vurde-
ring.103

For at komme denne vurdering neermere ma der tages udgangspunkt i ordlyden i SL § 206,
stk. 1. "Stille midler til radighed, yde lan eller stille sikkerhed” har det til felles, at de ligger
I kategorien “gkonomisk bistand”. En sproglig fortolkning vil derfor fgre til, at en affirmative
covenant til at foretage en bestemt disposition, der ikke har karakter af ”gkonomisk bistand”

100 | gverensstemmelse hermed, se Kure, s. 120

101 Nyboe Andersen og Melander, s. 43

102 Kure, s. 146

103 Kure, s. 146-147, Kruhl mfl., s. 170, Skjerbek, s. 137 ff.
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(b)

vil falde uden for selvfinansieringsforbuddets genstand. Dette kunne eksempelvis vare oplys-
ningsforpligtelser, der gar det muligt for Langiver at fgre tilsyn med, om Target overholder
de finansielle covenants. Der er saledes intet gkonomisk over at give oplysninger.

Det samme ma ud fra en ordlydsfortolkning af SL § 206, stk. 1 antages at veere tilfeeldet for
affirmative covenants, hvor forpligtelserne ikke er i relation til Newcos akkvisitionsgeld, idet
kravet om “gkonomisk bistand til tredjemands erhvervelse af kapitalandele” i sa fald ikke vil
veere opfyldt til at falde inden for rammerne af forbuddet. %

Restrictive covenants
Som ved affirmative covenants er udgangspunktet ogsa for restrictive covenants, at det af-

henger af en konkret vurdering. Dette synes ligeledes at veaere konsensus i den juridiske litte-
ratur. 19

En negativerklaring (negative pledge) er typisk forstaet som en klausul, hvorved den forplig-
tede forpligter sig til at afsta fra at pantsatte ejendom uden samtykke fra den eller de patale-
berettigede. Dette er en vaesentlig restrictive covenant, der stedse er at finde i lanedokumen-
tation. Klausulen har falgelig tilegnet sig veesentlig juridisk interesse, herunder om den kan
veere i strid med selvfinansieringsforbuddet.

Et andet eksempel pa en restrictive covenant er en forpligtelse til ikke at optage lan over en
vis starrelse fra andre end Langiver (akkvisitionshanken) uden samtykke fra denne. (Sprogligt
synes dette ogsa at vaere en “negativerklaering”, men dette udtryk anvendes i det falgende i
overensstemmelse med international og dansk terminologi som afstaelse fra at pantsette ejen-
dom.1) Langivers rationale med denne forpligtelse er, at der ikke uden samtykke opstér an-
dre vaesentlige kreditorer for koncernen, som pga. Langivers strukturelle efterstillelse er bedre
prioriteret end denne.

Erhvervsstyrelsens udtalelse af 11. juni 1999 vedrarte bl.a. spgrgsmalet om, hvorvidt en ne-
gative pledge clause (og en cross default clause) kunne vere i strid med selvfinansieringsfor-
buddet. Her opstillede styrelsen fglgende betingelser for ikke at komme i karambolage med
selvfinansieringsforbuddet. %’

1. Target ma ikke direkte eller indirekte hafte for Newcos (kaber-/moderselskabets) (ak-
kvisitions)forpligtelser over for Langiver;

2. Den afgivne negative pledge ma ikke begraense Targets handlefrihed i en sadan grad,
at selskabet og dets kreditorer herved kan lide tab;

104 Se afsnit 3.2.2

105 Kure, s. 146-147, Kruhl mfl., s. 170, Skjerbek, s. 137 ff.

106 Se eksempelvis Karnovs noter til tinglysningslovens § 43, stk. 2.
107 Bunch & Whitt, s. 907
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3. Cross default klausulen mellem Newco og Target pa den ene side og Langiver pa den
anden ma ikke bevirke, at Target bliver pafart yderligere risiko ud over, hvad der er
rimeligt ifm. den nye kreditfacilitet;% og

4. Ved betalingsproblemer i Newco ma Langiver ikke kunne anvende de to klausuler til
at presse Target til direkte eller indirekte at patage sig at indfri Newcos forpligtelser.

Nyboe Andersen og Melander samt Kjellegaard Jensen er enige i styrelsens udtalelse under
henvisning til, at selvfinansieringsforbuddet ikke har til formal at forhindre Target i at undlade
at foretage dispositioner.1%°

Kruhl mfl. anfarer, at betingelse 2 nappe har noget med selvfinansiering at gare, idet selvfi-
nansieringsforbuddet er et specifikt forbud og ikke en generel regel pa linje med generalklau-
sulerne i SL 88 108 og 127. Han pladerer i stedet for, at det afggrende ma veere, om negativ-
erklaeringen har nogen direkte eller indirekte forbindelse med Newcos akkvisitionsgeeld. Ved-
tager Target saledes en negative pledge clause ifm. selskabets egne driftskreditter, vil dette
ikke udgare selvfinansiering. Har Target imidlertid ikke selv nogen form for forpligtelser over
for Langiver, antager han tvaertimod, at det udger selvfinansiering.

Som modargument til sidste passus kan anfares, at domstolene ogsa ma forventes at foretage
en vurdering af, hvorvidt en sddan negativerklaering overhovedet falder inden for rammerne
af SL § 206, stk. 1, altsa om det udgar "stille midler til radighed, yde lan eller stille sikkerhed”.
Det synes ikke at kunne udelukkes, at domstolene ville finde frem til, at en negativerklaering
falder uden for bestemmelsens rammer, idet der i sagens natur ikke aktivt ydes noget med en
negative pledge clause. | overensstemmelse med dette argument advokerer ogsa Skjerbek for,
at en negativ pledge clause ikke er udtryk for at “stille midler til radighed, yde lan eller stille
sikkerhed”, idet Target alene afstar fra en handling (modsat at foretage en aktiv handling).
Herved opstiller han et udgangspunkt om, at sadanne restrictive covenants ikke udger selvfi-
nansiering, safremt de gvrige regler i selskabslovgivningen er overholdt.*'!

I trad med Kruhl mfl. ma det anfares, at en overtraedelse af SL’s gvrige regler (f.eks. general-
klausulerne) ikke kan medfare, at en disposition udger selvfinansiering — uanset hvor grov en
overtraedelse det matte veere.

Det netop naevnte synes ogsa i overensstemmelse med Kure, der anfgrer, at en naturlig leesning
af 8§ 206, stk. 1 farer til, at en forpligtelse til at afsta fra noget ikke er omfattet af forbuddets
genstand, men at det i stedet kan veere i strid med SL’s gvrige bestemmelser.!?

108 Den nye kreditfacilitet” i udtalelsen var et driftslan ydet fra Langiver til Target.
199 Nyboe Andersen og Melander, s. 45 og Kjellegaard Jensen, s. 197

110 Kruhl mfl., s. 171-172

11 Skjerbek, s. 138-140

U2 Kure, s. 147
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3.24.2

Der er sammenfattende uenighed i teorien, der primaert synes at skyldes forskellige forudsi-
gelser af, om domstolene har et krav om “aktiv handling” eller ej for at falde inden for ram-
merne af SL § 206, stk. 1. Teorien synes dog enig i, at en negative pledge clause kan veere i
strid med SL’s generalklausuler.

Cross default clauses
Teet forbundet med covenants er begrebet cross default clauses (krydsmisligholdelsesklausu-

ler), som vedtages ifm. driftslan og lignende refinansieringer fra Langiver til Target. Klausu-
len gar ud pa, at hvis Newco misligholder sine laneforpligtelser over for Langiver, herunder
akkvisitionslanet, udger dette tillige en opsigelsesgrund (event of default) i forholdet mellem
Target og Langiver fsva. driftslan osv. Overordnet findes der to forskellige formuleringer af
cross default klausulen, hvoraf den enes ordlyd er strengere end den anden. Den strengere
klausul udlgses allerede, hvor en af de i klausulen oplistede parters engagementer ”becomes
capable of being declared due prior to its stated date of payment” (dvs. hvor misligholdelsen
end ikke er blevet paberabt endnu!), hvorimod den lempeligere klausul ferst udlgses, hvor et
sadant laneengagement “in aggregate of "$X has become due and payable prior to their sche-
duled maturity”. Sidstnaevnte cross default klausul udlgses saledes farst, nar en oplistet parts
engagement er blevet opsagt.

Det har i teorien veret diskuteret, om sadanne klausuler kan udgere ulovlig selvfinansiering.
Det synes rigtigst at tage denne diskussion under “stille sikkerhed”, idet Targets underskri-
velse af klausulen udger en form for ekstra sikkerhed for Langiver.

Erhvervsstyrelsen har i én udtalelse taget stilling til cross default clauses, nemlig udtalelse af
11. juni 1999 gennemgaet ovenfor under "Covenants” i afsnit 2.1.5.1, hvortil henvises.

Betingelse 3 om at cross default klausulen ikke ma bevirke, at Target bliver pafert yderligere
risiko ud over, hvad der er rimeligt ifm. den nye kreditfacilitet, synes at veere udtryk for, at
den del, der overstiger denne rimelighedsgreense”, er udtryk for gkonomisk bistand, idet
denne del alene er ydet for at bista Newco med akkvisitionsfinansieringen og derved opna
bedre vilkar, og at denne merrisiko samtidig er ugunstig for Target, dets kreditorer og interes-
senter.

Kjellegaard Jensen synes ikke at stille sig kritisk til udtalelsen, men anfarer blot, at en cross
default klausul ikke i sig selv vil vere i strid med selvfinansieringsforbuddet.**®* Nyboe An-
dersen og Melander udtaler heller ingen kritik, idet de blot anfarer, at styrelsens ”praksis re-
spekterer saledes erhvervslivets almindelige behov for at foretage dispositioner, som er egnet
til at gare en aktietransaktion mindre finansielt byrdefuld for kaber.” 14

Kruhl mfl. anfarer, at udtalelsen naeppe er korrekt, og ej heller i overensstemmelse med sty-
relsens gvrige praksis. De anfarer, at betingelse 1 er korrekt, jf. SL § 206, stk. 1, men at det

113 Kjellegaard Jensen, s. 194-195
114 Nyboe Andersen og Melander, s. 45
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ikke har meget at ggre med krydsmisligholdelse. Fsva. betingelse 3 anfarer de, at betingelsen
er problematisk derved, at selvfinansieringsforbuddet er absolut (uden bagatelgraense), og ri-
sikoen ved den pagaldende disposition derfor er irrelevant. Betingelse 4 anser de for at veere
direkte illusorisk, fordi Langiver naturligvis vil udnytte klausulerne i videst muligt omfang.
Afslutningsvis konkluderer de, at en cross default clause (der bl.a. kan udlgses ved Newcos
misligholdelse af sit akkvisitionslan) vil udgare ulovlig selvfinansiering, idet der ingen baga-
telgraense er. 1%

Kure anfarer ligeledes, at styrelsens vurdering er forkert. Han anfarer, at hvis Target tilbage-
betaler akkvisitionslanet (som konsekvens af trussel fra Langiver om at handhave cross de-
fault klausulen) vil dette udgere ulovlig selvfinansiering, jf. SL 8 206, stk. 1. Fglgelig kan
Target ikke presses hertil, uanset hvilken cross default klausul Target har forpligtet sig til.
Videre anfgrer han, at det ikke er oplagt, at Target nogensinde ville tilbagebetale akkvisiti-
onslanet for at undga, at driftslanet forfalder, idet akkvisitionsgaelden vil veere meget starre
end driftsgeelden. Slutteligt kritiserer han den yderligere kreditrisiko”, som styrelsen beskri-
ver, idet Target ikke ma kautionere for kabers akkvisitionslan og idet der ikke sker en for-
ggelse af Targets kreditrisiko som falge af misligholdelsesvilkéret. 16

Kures argumentation fsva. den yderligere kreditrisiko” kan ikke tiltreedes. Det er korrekt, at
Target ikke ma kautionere for akkvisitionsgzeld, men det er i og for sig heller ikke det, en
cross default klausul gar ud pa. Den gar i stedet ud pa, at Targets egne forpligtelser anses for
misligholdte, nar klausulen udlgses — og en betaling af Targets egne forpligtelser formindsker
ikke Newcos forpligtelser (som ellers er et kendetegn ved kaution).'” For det andet ma kre-
ditrisikoen pa et (drifts)lan alt andet lige anses for at vaere hgjere, hvis det indeholder en cross
default klausul, end hvis det ikke gjorde, idet tredjemands (Newcos) misligholdelse herved
kan bringe Target i misligholdelse, selvom der intet er at bebrejde Target.

Det ma tiltreedes, at Langiver ikke ved at true med at opsige og accelerere driftslanet kan
tvinge Target til at betale af pa akkvisitionsgeld, da dette i sig selv er selvfinansiering. At
Langiver bruger et andet aftalevilkar som pressionsmiddel endrer ikke herpa. Ej heller &ndrer
det pa aftalevilkarets (cross default klausulens) lovlighed, at det anvendes som pressionsmid-
del til at opna ulovlig selvfinansiering. Alligevel ma det dog i overensstemmelse med Kruhl
mfl. tiltreedes, at selve underskrivelsen af cross default klausulen formentlig udger ulovlig
selvfinansiering, hvis Target herefter kan komme i misligholdelse som falge af tredjemands
misligholdelse af akkvisitionslanet. Argumentet er, at cross default klausulen herved fungerer
som en slags sikkerhed for Langiver, idet Newcos misligholdelse af akkvisitionslanet medfg-
rer, at Langiver (i det mindste) kan opsige og accelerere driftslan fra Target.

Ud fra ovenstaende vurderes Erhvervsstyrelsens praksis saledes som tvivisom.

15 Kruhl mfl., s. 169-170
116 Kure, s. 146
117 Denne sondring beskriver Kure endda i Kure, s. 145
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3.24.3

3.24.4

| de tilfeelde, hvor flere forskellige engagementer!!® er oplistet i cross default klausulen, opstar
spgrgsmalet, om kun den del af klausulen, der vedrgrer akkvisitionslan, er ulovlig, eller om
hele cross default klausulen er ulovlig, dvs. ogsa den del, der isoleret set er lovlig. Tilsvarende,
safremt en domstol konkret finder frem til, at det er sikkerhedsstillelse stillet i strid med SL §
206, er spgrgsmalet, om dette ifalge SL § 215, stk. 3 medfarer, at aftalen i sin helhed ikke er
bindende for selskabet. Kure anfarer generelt om sammenblandingsproblematikker, at der er
risiko for, at sikkerhedsstillelsen i sin helhed ikke er bindende.!*® Hverken SL § 215, stk. 3
eller retspraksis synes at give stgtte for hverken den ene eller anden Igsning, hvorfor det af
Kure anfarte synspunkt ma tiltreedes, hvorved der i hvert fald er en risiko for, at hele klausulen
ikke er bindende. Problemstillingen skal ikke forfglges naermere her.12°

Statteerklaeringer
Skjerbek anfarer, at statteerklaringer ud fra en formalsfortolkning ma gives et anvendelses-

omrade svarende til sikkerhedsstillelse, idet man ellers kunne omga forbuddet ved at rubricere
en sikkerhedsstillelse som en statteerklaering. 1%

Kruhl mfl. anfarer, at det afhaenger af, 1) om der foreligger en retligt bindende forpligtelse for
Target og 2), om der er en forbindelse mellem stgtteerkleringen og Newcos akkvisitions-
geeld.1?2 Det farste kan tiltreedes, idet Hajesteret udtalte fglgende i U 2011.2726/2 H:

”Det folger af Hajesterets praksis vedrgrende statteerklaeringer, at det i farste raekke er
indholdet af den konkrete statteerklaering, som er bestemmende for, i hvilket omfang en
erklaeringsgiver bliver forpligtet over for erkleringens adressat.”

Fsva. 2) henvises til diskussionen om, hvorvidt der geelder et forbindelseskrav under koncern-
Ian, og hvordan dette i sidste ende er op til domstolene at afgare. Sammenfattende synes stat-
teerklaeringer saledes at kunne konstituere selvfinansiering.

Tilbagetraeden for akkvisitionsgald
Tilbagetraeden for akkvisitionsgeeld i en PE-LBO-sammenhang gar ud pa, at Langiver insi-

sterer pa, at alle selskaber i koncernen traeder tilbage fsva. krav mod Newco til fordel for en
eller flere af Langivers fordringer.'?® F.eks. kunne et moderselskabslan fra Target til Newco
efterstilles Newcos geld til Langiver. Kruhl mfl. og Kure antager, at Targets/Opcos tilbage-
treden for akkvisitionsgeeld vil udgare ulovlig selvfinansiering, idet dette har karakter af
transport fra Target til Langiver pa samme made som en overdragelse til sikkerhed.'?* Det

118 Akkvisitionslan, driftslan, anlegsinvesteringslan osv.

119 Kure, s. 144

120 Under engelsk ret behandles problemstillingen i Carney v Herbert [1985], hvor det afgarende farst og fremmest er,
om "vederlaget” er ulovligt. Hvis det ikke er det, er spargsmalet dernast, om den ulovlige del af aftalen er "adskillelig”
fra den lovlige del. Om den lignende problemstilling, hvornar en ulovlig aftale ogsa er en ugyldig aftale, kan henvises
til U 2017B.359 af Kristian Torp.

121 Skjerbek, s. 70

122 Kruhl mfl., s. 172

123 Kure, s. 148

124 Kruhl mfl., s. 173 og Kure, s. 149

RETTID 2019/Cand.jur.-specialeafhandling 26 30



3.2.5

erindres, at det naturligvis alene er tilbagetraeden for akkvisitionsgeeld, der udger ulovlig selv-
finansiering.1®

| det omfang Targets fordring mod Newco er et ansvarligt 1an, og saledes efterstillet samtlige
Newcos kreditorer, antager Kruhl mfl., at der som udgangspunkt ikke er den forngdne forbin-
delse mellem efterstillelsen og det ansvarlige Ian til at udgere selvfinansiering.'?

Videre antager Kruhl mfl., at hvor Langiver har ydet flere forskellige Ian til Newco, og Targets
Ian til Newco er efterstillet samtlige af Langivers fordringer, ma der foretages en konkret
vurdering af sammenhangen mellem efterstillelsen og den del af gaelden, som udgares af ak-
kvisitionsgeeld.*?” Dette kritiseres af Kure, idet han anfarer at “synspunktet synes at forud-
seette, at der galder en bagatelgraense for selvfinansieringsforbuddet og/eller at tilbagetrae-
den ikke er udtryk for sikkerhedsstillelse. Ingen af disse argumenter i almindelighed, eller
konklusionen i serdeleshed, kan tilsluttes”?® Kruhl mfl. er selv fortaler for, at selvfinansie-
ringsforbuddet ikke har en bagatelgraense, og navner ogsa, at tilbagetraeden kan udgere selv-
finansiering (under bogens afsnit om sikkerhedsstillelse).*?° Derfor synes det af Kruhl mfl.
anfarte synspunkt i stedet at forudseette, at der geelder et forbindelseskrav, som Kruhl mfl. i
flere sammenhange generelt plaederer for. Kures kritik kan saledes ikke tiltreedes.

Hvorvidt der galder et sddant forbindelseskrav, ma som sagt afgeres ved domstolene.

Stille midler til radighed
Denne del af selvfinansieringsforbuddet er forbundet med en vis usikkerhed, idet den danske

oversattelse af kapitaldirektivet afviger fra de internationale oversattelser. Pa engelsk hedder
det f.eks. "advance funds”, pa tysk “vorschiisse geben’ og pa fransk ’ne peut avancer des
fonds”. 13! Umiddelbart ville det séledes have virket mere narliggende, hvis den danske ver-
sion af kapitaldirektivet blev til ”yde forskud”.*® | U 1999.1429V blev der anlagt en ind-
skraenkende fortolkning af udtrykket “stille midler til radighed”, saledes det blev fortolket
synonymt med “yde forskud”. | den senere dom U 2000.2003 H, der vedrgrte § 84, stk. 2 i
den tidligere anpartsselskabslov af 197333 (svarende til den senere § 49, stk. 2) blev udtrykket
derimod fortolket bredt pa linje med forarbejderne®** som “enhver finansiering af keb af aktier
eller anparter”.*3® Preemissens praecise udstraeekning er uvis. Friis Hansen og Engsig Sgrensen

125 e afsnit 3.2.2 og Kure, s. 149

126 Kruhl mfl., s. 173

127 Kruhl mfl., s. 173-174

128 Kure, s. 149

129 som tidligere navnt i specialet, se eksempelvis Kruhl mfl., s. 168 og 199 (bagatelgraense) og 173 (tilbagetraeden).
130 Se afsnit 3.2.3.1 vedr. forbindelseskravet i relation til koncernlan.

131 Nyboe Andersen og Melander, s. 40

132 Schans Christensen, Kapitalselskaber, s. 435 og U 1996B.72 af Michael Serup

133 |det ordlyden af bestemmelsen i anpartsselskabsloven og aktieselskabsloven er den samme, synes det ikke at kunne
tillegges betydning for udleegningen af Hgjesterets preemisser, at det 2. kapitaldirektiv alene omfatter aktieselskaber, jf.
herved Friis Hansen og Engsig Serensen, NTS 2002:3, s. 357.

134 FT 1981-82 (2. saml.), tilleeg A, sp. 2884

135 Schans Christensen, Kapitalselskaber, s. 435
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advokerer for, at forarbejdernes bemerkning ikke kan anvendes som hjemmel for en fortolk-
ning af forbuddet, der gar videre end direktivet, samt at Hgjesterets pr&emis mere oplagt skal
forstds som en fortolkning af artikel 23 i direktivet.!3®

Bunch & Whitt anfarer, at den danske version formentlig er bredere end den engelske version,
dels fordi der skal tages udgangspunkt i den officielle danske overseattelse af kapitaldirektivet,
dels fordi der intet er til hinder for overimplementering.*3” Hertil bemarker Kruhl mfl. dog,
"at den endelige fortolkning af artikel 23 sker ved EU-domstolen, der efter sin egen praksis
fortolker EU-retsakter i overensstemmelse med samtlige sproglige versioner af den relevante
retsakt...”138

Der foreligger saledes fortsat en vis teoretisk usikkerhed om den precise fortolkning. Illum
og Krog Andersen beskriver rammende, at "domspraksis og fortolkningsbidrag til selvfinan-
sieringsforbuddet har saledes historisk veeret praeget af bade udvidende og indskraenkende
fortolkninger, og 90’ernes bglge af selskabstammersager har bestemt veeret med til at slgre
billedet.”**° Som det vil fremga, tyder Erhvervsstyrelsens praksis dog pa at vere i overens-
stemmelse med det af Bunch & Whitt ovenfor anfarte som verende bredere end at yde for-
skud. 140

Bade betaling af kontantbelgh og overfarsel af aktiver som led i erhvervelse af kapitalandele
er omfattet.1*! Hvor 1an er kendetegnet ved, at langiveren herved opnar en fordring mod lan-
tageren, gor den samme betragtning sig ikke galdende, nar der stilles midler til radighed.
Disse midler forventes nemlig ikke tilbagebetalt.}*? "Dispositioner, der er ikleedt en dragt,
som betyder, at de ikke umiddelbart fremtraeder som f.eks. et forskud,”**® er ogsé omfattet af
forbuddet. Dette sas eksempelvis i U 1997.444 H (Konsulentdommen), hvor s&lgeren som
led i virksomhedsoverdragelsen indgik en aftale med Target om, at Saelgeren stod til radighed
som konsulent i en periode efter virksomhedsoverdragelsen og herved fik vederlag fra Target,
som ikke reelt svarede til konsulentydelserne. | stedet matte konsulentvederlaget fra Target
anskues som selvfinansiering, idet det reelt udgjorde ekstra betaling for aktierne. Det var
denne realitetshetragtning der afgjorde udfaldet. Der er saledes ikke noget til hinder for, at
man indgar aftaler med tidligere salgere for at treekke pa know how mm., sa lenge det ikke
kan omkarakteriseres som ekstra betaling for kapitalandele.#

136 Friis Hansen og Engsig Sarensen, NTS 2002:3, s. 357-359

137 Bunch & Whitt, s. 861

138 Kruhl mfl., s. 154

139 ET.2007.4

140 Det erindres i den henseende igen, at Bunch har varet kontorchef hos Erhvervsstyrelsen i 15 ar. Se ogsa Kure, s.
121-122 samt Skjerbek, s. 176 ff. vedr. fortolkningen.

141 Schans Christensen, Kommentar, s. 557

142 5chans Christensen, Kapitalselskaber, s. 435

143 Schans Christensen, Kommentar, s. 558

144 Dommen er bl.a. beskrevet i Kruhl mfl., s. 176
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Salgsaftaler ifm. Newcos erhvervelse af kapitalandele, hvor Target kgber aktiver til overpris
eller selger til underpris, kan ogsa omfattes. Det samme gar sig geeldende vedr. gavedisposi-
tioner. 14

Det i praksis formentlig mest relevante er, at forbuddet omfatter de transaktionsomkostninger,
der er ifm. virksomhedsoverdragelsen. Dette omfatter typisk radgiveromkostninger til f.eks.
advokater og revisorer. Star kaber for at gennemfare due diligence, vil det saledes uden tvivl
veere selvfinansiering, hvis Target afholder omkostningerne hermed.#¢ Selvom transaktions-
omkostninger vil have sin egen post i ”sources and uses”-tabellen, ligesom kabsprisen for
kapitalandelene vil have det, vurderes det, at transaktionsomkostningerne er ngdvendige for
Newcos “erhvervelse af kapitalandele”, og derfor falder inden for rammerne i SL § 206, stk.
1. Der er saledes en direkte forbindelse mellem afholdelsen af omkostningerne og erhvervel-
sen af kapitalandelene. Det samme kan eksempelvis ikke siges om refinansiering af Targets
driftslan mv. (som ogsa indgar i "sources and uses”-tabellen), idet denne del af finansieringen
har med Targets drift at gare og ikke erhvervelsen af kapitalandelene.*’

Det forekommer stadig hyppigere i PE-LBOs, at der foretages “vendor due diligence”, hvor-
ved szlgeren gennemfarer due diligence og herefter stiller oplysningerne til radighed for de
forskellige bydende, saledes at de mere eller mindre har de samme oplysninger og ikke hver
iseer skal foretage deres egen due diligence. Kruhl mfl. plaederer for, at omkostninger til dette
ikke er omfattet af SL § 206, idet de afholdes i s&lgers interesse frem for kabers, hvorfor der
ikke skulle veere tale om gkonomisk bistand ... for tredjemands erhvervelse af kapitalan-
dele...” Videre anfarer de, at det samme gar sig geeldende for udgifter til virksomhedsmaeg-
lere og corporate finance radgivere, der er engageret pa s&lgers initiativ.**® Ferran mfl. synes
nogenlunde pa linje hermed vedr. engelsk ret.**° Argumentationen ma tiltreedes, om end det
kan anfares, at Newco herved opnar en besparelse. Omvendt vil der formentlig blive taget
hgjde for dette ved fastleeggelsen af kebesummen for kapitalandelene, saledes at prisen er dét
hgjere, hvorved “bistanden gar i nul sa at sige”.

Et nyere problem pa det europaiske LBO-marked er spgrgsmalet, om sakaldte "break fees”
kan vere omfattet af selvfinansieringsforbuddet. Hermed menes omkostninger, som Target
betaler en bydende, safremt en bestemt begivenhed indtraffer, som hindrer LBOens closing.
Dette har skabt problemer under engelsk ret, idet deres selvfinansieringsforbud som naevnt
ogs& omfatter den situation, hvor tredjemand ikke erhverver kapitalandelene.*® Som beskre-
vet tidligere,'®* synes SL § 206, stk. 1 at kunne undergives en lignede fortolkning, jf. ordene

145 Kruhl mfl., s. 177

146 Kruhl mfl., s. 174

147 Der knytter sig en problemstilling til spargsmalet om merbetaling for kapitalandelene for at modtage selskabet pa en
"debt free basis” kontra refinansiering, som radgivere skal vere yderst opmarksomme pa i praksis. Dette behandles i
afsnit 3.5.3.1.

148 Kruhl mfl., s. 175

149 Ferran mfl., Principles of Corporate Finance Law, s. 251

150 Ferran, Regulation of Private Equity-Backed Leveraged Buyout Activity in Europe, s. 24

181 Afsnit 3.2.3.1 om koncernlan.
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3.3
33.1

3.3.2
33.21

"for tredjemands erhvervelse”. P& den ene side taler den omstendighed, at belgbet alene be-
tales, hvor tredjemand ikke erhverver kapitalandelene, for, at break fees ikke er omfattet af
forbuddet. Pa den anden side kan det havdes, at underskrivelsen af en "break fee”-klausul i
sig selv giver kaberen tryghed ifm. erhvervelsen af kapitalandelene, og pa den baggrund sta-
tuerer selvfinansiering. Problemstillingen er endnu ikke diskuteret i den danske teori eller
pravet ved domstolene, og ma saledes anses for serdeles uafklaret.

Rakkevidde af forbuddet
Tidsbaseret raeekkevidde
Den juridiske diskussion vedr. selvfinansieringsforbuddets tidsbaserede reekkevidde, ofte hen-

vist til som et “forbindelseskrav”, er behandlet i relation til koncernlan i afsnit 3.2.3.1. Afsnit-
tet kan udvides til ogsa at omfatte "stille sikkerhed” og "stille midler til radighed”. Afsnittet
kan sammenfattes til, at der er en diskrepans mellem den juridiske litteratur og Erhvervssty-
relsens praksis ift., om der geelder et forbindelseskrav for selvfinansiering, og at spgrgsmalet
i sidste ende henhgrer under domstolene.

Territorial reekkevidde
Udenlandske moderselskaber
Det fremgar af SL’s forarbejder, at SL som udgangspunkt alene regulerer danske selskaber,

hvorfor udenlandske moderselskaber som udgangspunkt ikke er omfattet.*>?

Store dele af litteraturen mener, at begrebet "moderselskab” generelt i SL skal forstas i over-
ensstemmelse med bekendtggrelse nr. 275 af 25. marts 2010 om lan mv. til udenlandske mo-
derselskaber, hvorefter kredsen af "moderselskaber” udvides til visse udenlandske selska-
ber.1>3 | sd fald er bekendtgarelsen ogsa afggrende for fortolkningen af ”... erhvervelse af
kapitalandele i selskabet eller i dets moderselskab” i SL § 206, stk. 1. Kruhl mfl. anfarer som
eksempel, at et dansk datterselskab herefter ville kunne yde selvfinansiering til dets kinesiske
moderselskab, men ikke til et tysk moderselskab.*>* (Hvorvidt bistand til et kinesisk moder-
selskab i stedet er forbudt efter SL § 210, fordi forholdet ikke leengere er omfattet af SL § 211,
stk. 1, er en anden diskussion.)

Kure kritiserer ovenstaende synspunkt, idet han papeger, at dette mangler hjemmel. Han an-
farer: "Den pagaldende moderselskabsbekendtggrelse er udstedt med hjemmel i § 211, stk.
2, og vedrgrer alene spgrgsmalet om, hvilke moderselskaber, der er omfattet af § 211, stk. 1.”
Ydermere papeger han, at muligheden for at yde kapitalejerlan til moderselskaber tjener andre
hensyn end forbuddet mod at yde selvfinansiering.*®® Kjellegaard Jensen er pa linje hermed.!°®

Falges Kures og Kjellegaard Jensens synspunkt, ville der kunne opsta en uheldig diskrepans
i SL, idet samme begreb i sa fald skulle fortolkes forskelligt, alt efter om man f.eks. har med

152 Bet 1498/2008, s. 744

153 Schans Christensens, Kapitalselskaber, s. 423 og 437, Kruhl mfl., s. 180 og Bunch & Whitt, s. 914
154 Kruhl mfl., s. 180

185 Kure, s. 125

156 Kjellegaard Jensen, s. 220
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kapitalejerlan eller selvfinansiering at gare. Dette er dog ikke et juridisk spgrgsmal men et
retspolitisk. Spargsmalet ma sammenfattende anses for uafklaret.

3.3.2.2  Udenlandske datterselskaber
Som navnt ovenfor er alene danske selskaber pligtsubjekter i SL. Alligevel er det Erhvervs-

styrelsens praksis, at selvfinansiering via et dansk selskabs udenlandske datterselskaber er
omfattet af de danske regler, idet der henses til omgaelsesbetragtninger. Efter denne praksis
er et dansk moderselskab forpligtet til “at anvende sine instruktionsbefgjelser over for datter-
virksomhedens ledelse til at sikre, at der ikke foretages dispositioner, som kraenker de danske
regler om forsvarlig formueforvaltning.”%’

I U 2007.2600 H fandt landsretten, at et fransk datterselskabs sikkerhedsstillelse til finansie-
ring af tredjemands erhvervelse i det danske moderselskab skulle bedgmmes efter de danske
regler. Dette synes i overensstemmelse med den af Erhvervsstyrelsen fastlagte praksis (som
Erhvervsstyrelsen i en raekke efterfglgende udtalelser har gentaget'®®). Hagjesteret tog ikke
stilling til spgrgsmalet.

Hgeg Madsen er kritisk over for Erhvervsstyrelsens praksis.'® Styrelsens reesonnement oven-
for om moderselskabets instruktionsbefgjelse kritiseres derved, at det principielt fordrer, at
moderselskabet skal pase, at det udenlandske datterselskab overholder alle danske kapitalbe-
skyttelsesregler - hvilket ikke har hjemmel.'®° Dette mé tiltreedes. Videre plaederer han for, at
omgaelsesbetragtninger generelt ma anses for betenkelige, og at de saledes bar reserveres til
tilfelde med klar omgaelseshensigt, samt at omgaelsessituationer bedst handteres under reg-
lerne om ledelsesansvar.'® Afslutningsvis anser han landsrettens udvidende fortolkning af
selvfinansieringsforbuddet som beteenkelig (dommen var pa daverende tidspunkt ikke afgjort
ved Hgjesteret). 162

Schans Christensen anser under henvisning til Hegeg Madsens artikel en sadan ekstraterritoriel
anvendelse af det danske forbud som ufunderet.®® Schaumburg-Miiller og Werlauff er enige
heri.'%* Kure anfarer ligeledes, at Erhvervsstyrelsens og landsrettens fortolkning forekommer
for vidtgaende og uhjemlet, idet den hverken har statte i forbuddets ordlyd, forarbejderne eller
det 2. selskabsdirektiv, samt at det ikke er ngdvendigt for at opna formalet med forbuddet.
Han erkender dog samtidig, at der kan teenkes omgaelsessituationer, men at sadanne tilfalde
imidlertid ma vurderes helt konkret sag for sag. Pa baggrund heraf plaederer han for, at ud-
gangspunktet ma veere, at SL § 206 alene finder anvendelse pa danske kapitalselskaber, og at

157 Udtalelse af 30. oktober 2002 referereret i Bunch & Whitt, s. 909

158 Udtalelse af 22. juni 2011, udtalelse af 21. maj 2012, udtalelse af 16. april 2013 — alle citeret i Bunch & Whitt, s. 910
ff.

159 Hgeg Madsen, NTS 2006:3, 5.78 ff.

160 |bid., s. 87

161 |bid., s. 87

182 1bid., s. 89

163 Schans Christensen, Kapitalselskaber, s. 438

164 Werlauff mfl., Kommentar, s. 992
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3.4

det udenlandske datterselskabs selskabsstatut ma vere afggrende for, om det kan yde selvfi-
nansiering eller ej.1%° Kruhl mfl. anser den eksterritorielle virkning som en meget vidtgaende
fortolkning.2%® Kriiger Andersen forholder sig ikke til rigtigheden af Erhvervsstyrelsens prak-
sis og landsrettens dom. ¢’

Ydermere er den af Erhvervsstyrelsen og landsretten anlagte fortolkning mere vidtgaende end
den, som England har anlagt. CA section 678 og 679 anfarer, at forbuddet geelder ”compa-
nies”. Herved er udenlandske selskaber udelukket, idet “company” er defineret i section 1(1).
Hvorvidt et ikke-engelsk datterselskab kan yde selvfinansiering, er derfor op til datterselska-
bets relevante selskabslovgivning®® (typisk lovgivningen i det land, hvor selskabet er inkor-
poreret efter incorporationsteorien).®® Det skal imidlertid papeges, at engelsk ret tager hgjde
for omgaelsesbetragtninger. Det fglger saledes af ordet "indirectly” i section 678 og 679 samt
dommen Arab Bank plc v Merchantile Holdings Ltd [1994], at hvis et engelsk selskab opretter
et udenlandsk datterselskab, evt. ved apportindskud af aktiver, for herefter at lade det yde
selvfinansiering, vil dette konstituere indirekte selvfinansiering fra det engelske (moder)sel-
skab, der foretog apportindskuddet.’’® At det engelske moderselskab deltager i generalfor-
samlingen i sit udenlandske datterselskab og ikke forhindrer, at datterselskabet yder selvfi-
nansiering, er f.eks. ikke nok til at konstituere indirekte selvfinansiering, jf. AMG Global No-
miness (Private) Ltd v SMM Holdings Ltd [2008].17%

Idet der henses til ovenstaende litteratur, synes Erhvervsstyrelsens og landsrettens eksterrito-
riale fortolkning af det danske selvfinansieringsforbud at bero pa en yderst tvivisom hjemmel.
Det synes saledes betankeligt at indfortolke et krav om, at et dansk moderselskab generelt har
en pligt til at anvende sin instruktionsbefajelse over for sit udenlandske datterselskab, saledes
at datterselskabet overholder danske regler om forsvarlig formueforvaltning. I trdd med Kure,
og med inspiration fra engelsk ret, synes det mere narliggende konkret at vurdere, hvorvidt
det danske (moder)selskab indirekte yder selvfinansiering ved evt. at oprette et udenlandsk
datterselskab vha. apportindskud, som derefter yder selvfinansieringen. Denne situation ville
alt andet lige, i trad med det af Hgeg Madsen anfgrte, kunne udlgse et ledelsesansvar for
ledelsen i det danske (moder)selskab.

Lovlig selvfinansiering
Som tidligere naevnt kan der under visse kumulative betingelser ydes lovlig selvfinansiering.

Disse betingelser findes i SL § 206, stk. 3 og 88 207-209. Bunch & Whitt anfgrer, at den
lovlige selvfinansiering skal veere forudsat ifm. erhvervelsen af kapitalandelene. En efterfal-
gende beslutning om at yde lovlig selvfinansiering kan séledes ikke treeffes.!’? Dette blev

165 Kure, s. 127

166 Kruhl mfl., s. 178-179

167 Kriiger Andersen, s. 291

188 Ferran mfl., Principles of Corporate Finance Law, s. 249

189 Om selskabsretlige lovvalgsregler, se Engsig Sarensen, Selskabsstrukturer, s. 394 ff.
170 Stilton, Sale of Shares and Businesses, s. 287

171 Ibid.

172 Bunch & Whitt, s. 915
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34.1

3.4.2

bergrt i afsnit 3.2.3.1. Hvor teorien ikke giver anledning til diskussion i det fglgende, forsgges
det gjort kort, ligesom serreglerne i SL 8 213 (pengeinstitutter) og § 214 (om generel medar-
bejderordning) ikke behandles pga. deres manglende relevans for PE-LBOs.

Afslutningsvis skal naevnes, at seerreglen i SL § 184 - hvorefter Targets midler ikke kan ud-
deles i 12 mdr. efter overtagelsen af et bgrsnoteret selskab, medmindre dette er oplyst i til-
budsdokumentet - ogsa finder anvendelse for reglerne om lovlig selvfinansiering.*’

Kreditvurdering
Targets/Opcos centrale ledelsesorgan skal ifalge SL § 206, stk. 3 sikre, at der foretages en

kreditvurdering af Newco. Det fremgar af forarbejderne, at midlerne kun ber stilles til radig-
hed, hvis en professionel langiver ville veere villig hertil.*’* For 1&n ma kreditvurderingen tage
udgangspunkt i risikoen for, at Newco ikke rettidigt tilbagebetaler Target. Ved sikkerhedsstil-
lelse ma der tages udgangspunkt i risikoen for, at (akkvisitions)Langiver far behov for at pa-
berdbe sikkerheden.” Bunch & Whitt antager endvidere for sikkerhedsstillelse, at Langiver
skal kreditvurderes.1’® Kure er uenig heri, hvilket ma tiltreedes, idet sikkerhedsstillelsen alene
stilles for Newcos forpligtelser, ikke Léangivers.1”’

Kreditvurderingen har ganske naturligt en teet relation til forsvarlighedskravet. Ledelsen er
ikke overraskende generelt omfattet af SL’s ansvarsregler vedr. vurderingen.

Generalforsamlingens godkendelse og det centrale ledelsesorgans redegarelse
Det falger af SL 8§ 207, stk. 1, at generalforsamlingen (i Target) skal godkende en beslutning

om at yde selvfinansiering. Denne skal treeffes med vedtaegtsendringsmajoritet, jf. SL 8 207,
stk. 2, jf. § 106. Der er konsensus i litteraturen om, at den eller de kapitalejere, der modtager
selvfinansieringen (Newco), ikke er inhabile i afstemningen.*’® Der knytter sig dog interes-
sante minoritetsproblemstillinger til selvfinansiering, idet selvfinansiering typisk ydes til én
bestemt kapitalejer eller en gruppe, hvorimod f.eks. udlodning af udbytte vil komme alle ka-
pitalejere til gode. Derfor skal ligeretsgrundsatningen i SL 8§ 45, 1. pkt. overholdes, og en
minoritet vil derfor kunne blokere selvfinansieringen ved at undlade at give samtykke. Dertil
kommer, at beslutningen tillige kan anfaegtes efter SL § 108.1° | PE-LBOs, hvor Newco kom-
mer til at eje 100 % af kapitalandelene i Target (som er det typiske), vil sadanne minoritets-
problemer ikke opsta. De forskellige ejerskaber kommer i stedet typisk til udtryk i Topco.
Derfor skal minoritetsproblemstillingen ikke analyseres yderligere her.

173 Bet 1498/2008, s. 1023

174 Bet 1498/2008, s. 1024

175 Kure, s. 134

176 Bunch & Whitt, s. 916

177 Kure, s. 135

178 Kure, s. 133, Kruhl mfl., s. 193-194, Bunch & Whitt, s. 917
178 Kure, s. 133-134
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Godkendelsen skal foreligge inden selvfinansieringen foretages. '8 Generalforsamlingen kan
ikke give en forhandsbemyndigelse til det centrale ledelsesorgan. Dertil kommer, at der krae-
ves en konkret stillingtagen fra generalforsamlingen med baggrund i redeggrelsen fra det cen-
trale ledelsesorgan. 8 (Man er séledes praktisk talt afhaengig af, at det centrale ledelsesorgan
udarbejder en sédan redeggrelse, for der kan ydes selvfinansiering.%?)

Denne redeggrelse skal som minimum?® indeholde
1) baggrunden for forslaget,
2) selskabets interesse i at yde selvfinansieringen,
3) betingelserne knyttet til selvfinansieringen,

4) vurdering af de konsekvenser, selvfinansieringen har pa Targets likviditet og solvens,
samt

5) prisen som tredjemand skal betale for kapitalandelene.

Derudover skal redegarelsen offentliggares i Erhvervsstyrelsens it-system, jf. SL § 207, stk.
3, hvilket i sig selv af kommercielle grunde udger en hindring for lovlig selvfinansiering, idet
iseer prisen for kapitalandelene kan veere fglsom at offentliggare. 8

Det juridisk interessante er, hvad der ligger i begrebet “selskabets interesse” — et emne, som
har givet anledning til megen debat og mange uenigheder i den generelle selskabsretlige lit-
teratur. Begrebet synes utvivlisomt ogsa at have forbindelse med forsvarlighedskravet i SL §
208, idet noget, der ikke er forsvarligt, neeppe heller er i selskabets interesse.

Kure konkluderer generelt om sikkerhedsstillelse i koncernforhold, at det ikke er tilstreekke-
ligt, at en disposition er i koncernens interesse, hvis dette er til skade for det enkelte selskab.
Dog ma koncernforbindelsen kunne berettige til en bred interessevurdering, hvor en konkret
fordel ikke ngdvendigvis skal pavises, hvis der blot er udsigt til, at ulempen opvejes pa et
senere tidspunkt.*® Tilsvarende Bunch og Schans Christensen, der anfarer (vedr. koncernlan),
at det ikke er tilstreekkeligt at henvise til moderselskabets bedste. '8 Kriiger Andersen plade-
rer for, at "det i vidt omfang [ma] vaere op til aktionarerne at afgere, hvad der er selskabets
interesse,” dvs. Newco afger for Target, og Target afger for Opco 1-4. Han erkender dog
samme sted, at kreditorinteresser indgar i selskabets interesse.’®” Gomard synes at vere pa

180 Kruhl mfl., s. 192, Kriiger Andersen, s. 294

181 Kruhl mfl., s. 192 og Bunch & Whitt, s 916

182 Kure, s. 132

183 Dys. andre vaesentlige forhold skal ogsa inddrages.
184 Kure, s. 130

185U 2012B.139

186 Y 2011B.1, s. 6-7

187 Kruiger Andersen, s. 295
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linje med Krlger Andersen, idet han anfgrer, at selskabslovgivningen ikke indeholder krav
om, at et selskab skal ledes selvstendigt og uafhangigt. | stedet advokerer han for, at kon-
cerninteressen kan varetages, sa leenge kreditorinteresser ikke tilsidesettes.'® Engsig Saren-
sen synes ogsa at veere pa linje med Kriiger Andersen.8 Werlauff plaeederer i stedet for en
bredere definition of selskabets interesse, hvor forskellige delinteresser indgar i prioriteret
reekkefalge, nemlig kapitalejerne, kreditorerne, medarbejderne, (potentielle) medkontrahenter
og samfundet. Rangfalgen kan dog pga. sarlige omstaendigheder andres.*® Det mest oplagte
eksempel synes at vaere, at hensynet til kreditorerne vejer tungest, nar man narmer sig insol-
vens. Sofsrud synes at vare pa linje med sidstnavnte, idet han plaederer for, at selskabets
interesse peger pa at tilgodese det skonomiske residualsubjekt. %

Om end det pracise indhold af begrebet “selskabets interesse” ikke ud fra ovenstaende lader
sig definere i litteraturen, skal bade Target og de datterselskaber, der yder selvfinansiering,
kunne godtgare, at dette sker i selskabets interesse. | en PE-LBO bestar interessen ofte i det
fordelagtige i at fa PE-fonden som ultimativ kapitalejer, idet den generelt bringer hgjt speci-
aliseret ekspertise og knowhow.®? Empirisk data understgtter dette, idet undersggelser viser,
at afkast fra PE-investeringer gennemsnitligt overgar investeringer pa de offentlige kapital-
markeder. Noget tyder saledes pa, at PE-fondene er i stand til at optimere Target. Dette af-
haenger dog selvfelgelig i hgj grad af, hvilket PE-hus der bliver den ultimative majoritets-
ejer.1%

Det kunne ogsa tenkes, at Opco 3 med den tidligere kapitalejer ikke har faet megen gkono-
misk statte fra sit moderselskab (Target), men at dette kommer til at &ndre sig med ejerskiftet
i form af ny driftskapital mv. For Opco 3 vil det saledes vare forholdsvis nemt at pavise, at
det er i selskabets interesse, at der kommer nye ultimative ejere. Target/Opcos vil typisk ogsa
have "change of control” clauses i deres allerede eksisterende laneengagementer, som bliver
udlgst ved LBOen,*® og her kan Léngiver (gennem refinansiering) komme det konkrete sel-
skab til undsztning, med den betingelse, at det konkrete selskab stiller sikkerhed for akkvisi-
tionsgaelden. Dette vil typisk ligeledes veere i selskabets interesse, idet alternativet er en reekke
misligholdte laneengagementer.

Omvendt er der andre Opcos, hvor selskabets interesse ikke sa ligetil kan pavises — iser hvis
dette selskab f.eks. i hgj grad er uafhangigt fra resten af koncernen. Det vil altid vere en
konkret vurdering for ledelsen i det pageldende selskab, der yder selvfinansieringen (eller

18 Gomard, Samarbejde og ansvar i selskaber og koncerner, s. 89

189 Engsig Serensen, Selskabsstrukturer, s. 99

190 Werlauf, Selskabsmasken, s. 517 ff.

191 Sofsrud, Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 233 ff.

192 5chans Christensen, op.cit., s. 433 navner ogsa knowhow som et eksempel pa selskabets interesse.

193 Se eksempelvis Bernstein mfl., Private Equity and Industry Performance, Jensen, Eclipse of the Public Corporation
samt MacArthur mfl., Private Equity Returns Still Outperform Public Markets, 2017, Forbes artikel

194 Kure, s. 143
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foretager en alternativ disposition), og dispositionen skal i alle tilfeelde overholde SL’s gvrige
regler, herunder isaer forsvarlighedskravet (8 208 og 8§ 115).

Forsvarlighedskravet
Alene belgb, som kan udloddes som ordinzrt udbytte, jf. SL § 180, 3. pkt., kan bruges til

selvfinansieringen, jf. SL § 208, 3. pkt. Frie reserver, der er optjent i indevearende regnskabsar,
kan saledes ikke anvendes, idet sadanne belgb alene kan udloddes som ekstraordineert ud-
bytte.1% Ydet lovlig selvfinansiering behandles regnskabsmaessigt i overensstemmelse med
arsregnskabslovens § 35 a, stk. 1.1%

Det folger tillige af SL § 208, at selvfinansieringen skal vere forsvarlig under hensyntagen til
selskabets gkonomiske stilling. For koncerner tages der hensyn til dennes gkonomisk stilling,
jf. SL § 208, 2. pkt. Dette skal pa samme made, som SL § 179, stk. 2 ses som en yderligere
begraensning til reglerne om kapitalafgang. Eksempelvis hvis de frie reserver muligger selv-
finansiering/udbytte pa 100, men hvor forsvarlighedskravet fordrer, at der alene bistas/udlod-
des 90.

Vurderingen skal alene foretages én gang, nemlig nar bistanden ydes. En efterfglgende ned-
gang i den gkonomiske stilling ulovligger séledes ikke den tidligere ydede selvfinansiering.®’

Forsvarlighedskravet og kravet om selskabets interesse skal i det hele taget leeses sammen
med SL’s gvrige regler om ledelsesansvar, jf. U 2000.1013 H, der dog konkret handlede om
aktionaerlan.®® Det fremgar ligeledes af direktivordlyden, at lovlig selvfinansiering sker under
ledelsens ansvar.'% Forskellen er dog, at hvor et almindeligt ledelsesansvar er en almindelig
erstatningsretlig sag, jf. SL 8 361, medfarer gkonomisk bistand i strid med §8 206 og 210
tillige, at tilbagebetalingspligten i § 215 udlgses, som pa en reekke punkter er forskellig fra SL
8 361.

For bl.a. at imgdega den problemstilling, der opstar, hvor det ikke er forsvarligt (og saledes
heller ikke i selskabets interesse) for f.eks. Opco 4 at garantere for 100 % af akkvisitionsfi-
nansieringen, indeholder akkvisitionsdokumentationen typisk begraensninger, saledes at hvert
selskab i koncernen alene stiller sikkerhed med et belgb, der er forsvarligt under hensyntagen
til selskabets gkonomiske stilling for at undga at komme i strid med selvfinansieringsforbud-
det.

195 Kruhl mfl., s. 194 og Kure, s. 137

1% Bunch & Whitt, s. 915 og Kure, s. 137

197 Kure, s. 137 og Werlauf mfl., Kommentar, s. 999

198 Schans Christensen, Kapitalselskaber, s. 430 og Kriiger Andersen, s. 290
199 Kure, s. 139
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Eksempel pa garantibegrensning i “Leveraged Facilities Agreement”-paradigme af
Freshfields Bruckhaus Deringer:

24.11 Guarantee limitations®'

|[This guarantee does not apply to any liability to the extent that it would result in this
guarantee constituting unlawful financial assistance within the meaning of sections 678 or 679
of the Companies Act 2006 [or any equivalent and applicable provisions under the laws of the
Original Jurisdiction of the relevant Guarantor| and, with respect to any Additional Guarantor,
is subject to any limitations set out in the Accession Deed applicable to such Additional
Guarantor. |

Saedvanlige markedsvilkar
Det fglger af SL § 209, at lovlig selvfinansiering skal ske pa sedvanlige markedsvilkar. For-

arbejderne leegger vaegt pa, at dette varetager hensynet til selskabets kreditorer, og sikrer, at
visse kapitalejere ikke forfordeles. Vilkarene ma ifalge bemarkningerne ikke afvige fra sad-
vanlige markedsvilkar.?® Erhvervsstyrelsen har i en udtalelse af 21. maj 2012 meddelt, at
Target alene kan stille sikkerhed, ”hvis andre aktgrer i markedet ville stille sikkerhed for
[Newco], og vilkarene skal veere de samme, som andre aktarer ville kraeve.”?%! | strid med
denne praksis antager Kriiger, at kravet ikke er ensbetydende med, at tilsvarende vilkar rent
faktisk kan opnas i markedet.?%2 Kruhl mfl., Kure samt Schaumburg-Midiller og Werlauff tolker
ligeledes kravet anderledes end styrelsens strenge praksis. De tolker kravet som om, at der
skal foretages en reel vurdering af, hvorvidt den modydelse, som Target/Opcos far, adskiller
sig fra almindelige markedsvilkar. Kure praciserer sagar, at det centrale ledelsesorgan ma
overlades et “temmelig bredt sken”.?% Sidstnavnte haenger formentlig sammen med, at sé-
danne dispositioner typisk granskes i bagklogskabens ulideligt klare lys, hvor det er gaet galt.

Der synes saledes at veere diskrepans mellem Erhvervsstyrelsens praksis og litteraturen, og
spgrgsmalet henhgrer som altid i sidste ende under domstolene.

Kort sammenfatning
Det kan konkluderes, at beskyttelsen af kreditorer (og minoriteter) er serdeles steerk. Kruhl

mfl. beskriver reglerne om lovlig selvfinansiering som byrdefulde sammenlignet med f.eks.
efterfalgende udbytteudlodning®® pga. betingelserne om udarbejdelse af kreditvurdering og
redegarelse.?® P4 samme méde konkluderer Kure, at reglerne derfor vil f& ganske begraenset
betydning i praksis.?% Ferran er pa linje hermed vedr. direktivet.2%” Synspunkterne ma tiltree-
des. Dertil kommer, at Erhvervsstyrelsens praksis vedr. seedvanlige markedsvilkar formentlig

200 FT 25-03-2009, Tilleg A, s. 5279

201 Bunch & Whitt, s. 910-911

202 Kriiger Andersen, s. 296

203 Kruhl mfl., s. 195, Kure, s. 136, Werlauf mfl., Kommentar, s. 1000
204 Se afsnit 3.5.1

205 Kruhl mfl., s. 199

206 J 2011B.293

207 Ferran mfl., Principles of Corporate Finance Law, s. 233
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har en kommercielt afskreekkende effekt. Samlet gar dette alternativer til lovlig selvfinansie-
ring yderligere relevant.

Alternativer til lovlig selvfinansiering
Efterfinansiering i form af udbytteudlodning
Det blev med U 2006.145 H (Procuritas) fastlagt, at reglerne om udbytteudlodning er lex

specialis ift. selvfinansieringsforbuddet og derved uden for forbuddets reekkevidde. Der kan
saledes udloddes savel ordinaert som ekstraordinart udbytte fra Target til Newco efter erhver-
velsen, forudsat at kravene hertil overholdes (SL 8§ 179-184). Reglernes forholdsvis simple
indhold skal af pladsmassige arsager ikke redeggres for. Falles for dem er dog, at de veerner
om kreditorinteresser. Alligevel er det ifglge Erhvervsstyrelsens praksis, at falgende betingel-
ser skal veere opfyldt, for at efterfglgende udbyttebetalinger ikke er i strid med selvfinansie-
ringsforbuddet: 2%

1) Target/Opcos ma ikke yde lan, hvor midlerne direkte eller indirekte anvendes til at
finansiere Newcos erhvervelse af aktier i Target;

2) Target ma ikke direkte eller indirekte hafte for Newcos forpligtelser over for Langiver
eller andre, som yder lan ifm. overtagelsen af Target;

3) Langiver kan ikke fa sikkerhed for Ian til Newco i aktiver tilhgrende Target/Opcos;
4) Target ma ikke garantere fremtidige udbyttebetalinger;
5) Targets handlefrihed ma ikke begranses for selskabet i skadeligt omfang;

6) Ved udbyttebetalinger fra Target til Newco skal SLs almindelige bestemmelser over-
holdes. Herunder skal det searligt pases, at udbyttet ikke overstiger, hvad der er for-
svarligt for Target. Bestyrelsen i Target har saledes et selvstendigt erstatningsret-
ligt/strafferetligt ansvar for, at uddelingen af udbytte ikke overstiger, hvad der er for-
svarligt;

7) Udbyttebetalingen ma ikke skaffe Newco en utilbgrlig fordel pa andre aktionarers
bekostning; og

8) Bestyrelsen i malselskabet skal pase, at kapitalberedskabet i selskabet til enhver tid er
forsvarligt.

Mens alle punkter pa nar betingelse 5 utvivisomt er korrekte,?? er det imidlertid kun betin-
gelse 1 og 2, der har med selvfinansieringsforbuddet at gere. En uforsvarlig udbyttebetaling
vil vaere ulovlig (efter SL 8 179, stk. 2) og i strid med betingelse 6, men kan ikke medfare, at
dispositionen konstituerer ulovlig selvfinansiering efter SL § 206. P4 samme made, selvom

208 Bunch & Whitt, s. 872
209 Betingelse 5 blev diskuteret i afsnit 3.2.4.1(b) om negative pledges.
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betingelse 1 og 2 handler om selvfinansiering, er det sveert at se, hvordan lan/hftelse fra
Target/Opcos har med efterfglgende udbytteudlodning at gare. Kruhl mfl. og Kure synes
enige heri.?*?

Mens styrelsens betingelser overordnet synes at vaere korrekte, synes deres kontekst at veere
forkert, idet der sker en sammenblanding af, hvad ulovlig selvfinansiering er, og hvilke krav
der ellers falger af SL.

Afslutningsvis skal navnes, at "dispositioner, der alene har til formal at gare reserver frie,
der hidtil har veeret bundne iht. lovgivningen, saledes at udbyttemulighederne forgges™ ifalge
Erhvervsstyrelsens praksis ud fra en konkret vurdering kan udgere ulovlig selvfinansiering.!
Dette kunne eksempelvis ske gennem en fusion eller spaltning. Kruhl mfl. er enige heri, idet
de henser til omgaelsesbetragtninger.?!? Dette synes at veere i overensstemmelse med den
konkrete formalsfortolkning, der skal anleegges, hvor malestokken er, “hvorvidt dispositionen
medfarer, at der kan treekkes yderligere midler ud af Target, ift. hvis dispositionen ikke var
foretaget.”?

Kapitalnedseettelse og erhvervelse af egne kapitalandele
Kapitalnedsettelse kan anvendes til efterfinansiering ved at forgge udbyttemulighederne,

hvorimod Target ved erhvervelse af egne kapitalandele overfgrer midler til Newco, som her-
efter kan afdrage til Langiver.

Der synes at vaere konsensus i litteraturen om, ligesom det fremgar af lovbemarkningerne,?*

at kapitalnedsattelse og erhvervelse af egne kapitalandele (pa samme made som udbytteud-
lodninger) ikke er omfattet af selvfinansieringsforbuddet.?*® Igen skal formaliteterne for de
enkelte dispositioner naturligvis veere iagttaget (SL 88 185-193 for kapitalnedszttelse og SL
§8196-205 for egne kapitalandele). Der ma f.eks. ikke ydes forskud pé kapitalnedsattelsen.?

Erhvervsstyrelsen er her pa linje med litteraturen. !’

Det bemaerkes for en god ordens skyld, at Schans Christensens antager, at likvidation ogsa er
lex specialis.?!8

Debt Pushdown
Som beskrevet tidligere er debt pushdown en made, hvorpa Langiver far et direkte krav mod

Target, og saledes undgar den strukturelle efterstillelse, og herved mindsker sin risiko. Dette

210 Kruhl mfl., s. 184 og Kure, s. 141

211 Bunch & Whitt, s. 883

212 Kruhl mfl., s. 186

213 Udtalelse af 16. september 2013 refereret i Bunch & Whitt, s. 875

214 FT 25-03-2009, Tilleg A, s. 5279

215 Werlauf mfl., Kommentar, s. 991, Egholm Hansen mfl., Kb og salg af virksomheder, s. 646, Kruhl mfl., s. 182 og

186

216 Schans Christensen, Kommentar, s. 559 og Werlauf mfl., Kommentar, s. 991
217 Bunch & Whitt, s. 875
218 Schans Christensen, Kapitalselskaber, s. 436
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sker ved, at dele af geelden skubbes ned til Target, saledes at Target i stedet for Newco er
debitor.

Refinansiering
Inden Target overtages, indeholder det typisk en del geeld. Eksempel: Target koster 1 mia. kr.

og indeholder 300 mio. kr. geeld. Denne gald forfalder typisk ved ejerskifte.?*° | stedet for at
Newco betaler hele den aftalte kabspris pa 1 mia. kr., hvorefter selger afvikler geelden, saledes
at der kan ske overtagelse pa en “debt free basis”, giver det ud fra et finansieringsretligt per-
spektiv i hgj grad mening at overtage Target med galden, som naturligvis treekkes fra kabs-
prisen, saledes at Newco kun betaler 700 mio. kr. for selskabet. Herefter star Langiver for
refinansieringen af galden, og far herved et direkte krav mod Target/Opcos pa 300 mio. kr.
Dette medfarer ogsa, som beskrevet i afsnit 3.2.2.1, at der reelt set alene betales 700 mio. kr.
(i stedet for 1 mia. kr.) for "tredjemands erhvervelse af kapitalandele”, og de 300 mio. kr.
konstituerer saledes ikke akkvisitionsgaeld, hvorfor Target frit (ift. SL § 206) kan stille sikker-
hed for denne del. Dertil kommer, at det skattemaessigt typisk er fordelagtigt at have geelden
lokaliseret i samme enhed som den operationelle drift.22°

Det er dog vigtigt at veere opmarksom pa at sikre, at Target ikke kommer til at stille sikkerhed
for eller afdrage pa akkvisitionsgaelden. Der skal som tidligere anfart kunne sondres mellem
akkvisitionsgeeld og anden gaeld. Kure anfarer, at der ved sammenblanding er risiko for, at
sikkerhedsstillelsen i sin helhed ikke er bindende, jf. SL § 215, stk. 3.%2! Sidstnavnte blev
diskuteret i slutningen af afsnit 3.2.4.2. Fra et radgivningssynspunkt er det saledes hensigts-
maessigt, at der indgas flere individuelle aftaler, saledes man undgar risikoen for, at hele sik-
kerhedsstillelsen tilsidesattes.

Afslutningsvis skal det bemarkes, at den del af det samlede finansieringsbehov, der bestar af
anleegsinvesteringer mv., ydes fra Langiver direkte til det selskab, investeringen skal foretages
for (modsat blot at yde lanet til Newco ifm. overtagelsen, som herefter finansierer sine datter-
selskabers behov). Begrundelsen herfor er den samme som for refinansiering af geeld.

Lan efterfulgt af udbytteudlodning
Dette afsnit bar laeses i forleengelse af afsnit 3.5.1. Selvom Target har udbyttekapacitet, er det

ikke altid, at der er likviditet hertil. Lasningen herpa er, at Langiver yder Target/Opcos et
(drifts)lan, saledes at selskabet far den forngdne likviditet til at foretage udbytteudbetalingen.
Herved formindskes Newcos akkvisitionsgaeld med udbyttebelgbet, og Langiver far i stedet
et tilgodehavende mod Target. Sidstnavnte tilgodehavende er bade et direkte krav og udgar
ikke akkvisitionsgeld, hvorfor der kan stilles sikkerhed herfor mv. Slutfacit er, at geelden er
blevet skubbet ned fra Newco til Target.

21% Om begrundelserne herfor, se Kure, s. 143
220 Speechley, s. 111-112 og s. 433-434
221 Kure, s. 144
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Det bemarkes, at Langiver for en kort periode hermed har en dobbelt eksponering (om end
for en kort stund), idet Langivers lan til Target og Newcos tilbagebetaling af akkvisitionsgeld
ikke er samtidig. 1llum og Krog Andersen beskriver dette som “daylight exposure”.???

Fusion
En tredje made at foretage debt pushdown pa er ved efter overtagelsen at fusionere Newco og

Target, hvorved der sker universalsuccession, saledes at akkvisitionsgalden og (Targets) cash
flows og aktiver ender i samme selskab. Det er i denne henseende ikke afggrende, hvorvidt
der er tale om en “uegentlig” eller egentlig” fusion. Set fra Targets synsvinkel bliver dette
alene pafart betydelig gaeld ved fusionen - og ikke meget andet.

Selvom fusioner er underlagt egne regler i SL kap. 15, er det imidlertid Erhvervsstyrelsens
praksis, at en fusion som beskrevet ovenfor konstituerer ulovlig selvfinansiering. Det er sagen
uvedkommende, om Newco eller Target er det fortsettende selskab (uegentlig fusion), eller
om et nystiftet tredje selskab er det fortseettende (egentlig fusion). Det afgarende er efter denne
praksis, at Langiver far direkte adgang til midlerne i Target. Den typiske Newco struktur i PE-
LBOs vil utvivisomt veere omfattet af denne praksis fra Erhvervsstyrelsen, idet Newco netop
er et SPV. Det barende argument for denne praksis er ifglge Bunch & Whitt, at en mindre
restriktiv fortolkning af forbuddet ville gare det illusorisk.??

Erhvervsstyrelsens har dog abnet op for, at en efterfglgende fusion ikke er i strid med forbud-
det, hvis den opfylder fglgende betingelser:2%*

1. Der har veeret en vaesentlig forretningsmeaessig begrundelse for transaktionen;

2. Fusionen har ikke veeret forudsat ifm. overtagelsen;

3. Der er mindst gaet et par ar siden overtagelsen af den pageldende virksomhed; og
4. Fusionen er ikke ngdvendig for tilbagebetalingen af de optagne lan mv.

Eftersom reglerne om udbytteudlodning, kapitalnedseettelse og erhvervelse af egne kapitalan-
dele er lex specialises ift. selvfinansieringsforbuddet, idet de har deres egne regelseat, der sik-
rer kreditorerne og andre interessenter (iseer SL 8§ 242-243), er det bemarkelsesverdigt, at
fusionsreglerne efter styrelsens praksis ikke er lex specialis ift. selvfinansieringsforbuddet.
Styrelsen begrundede dette i en udtalelse af 12. februar 1993, hvor de henviste til lovbemaerk-
ningerne??® om, at forbuddet omfattet “enhver finansiering af keb af kapitalandele.” P& den
baggrund anser den ikke fusionsreglerne for udtemmende ift. selvfinansieringsforbuddet.?2°

222 FT.2007.4

223 Bunch & Whitt, s. 883

224 Bunch & Whitt, s. 901

225 FT 1981-82 (2. saml.), tilleeg A, sp. 2884
226 Bunch & Whitt, s. 886
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I en senere udtalelse af 2. februar 2001 fremkommer styrelsen med et yderligere argument,
nemlig at der ved udbyttebetalinger er en bedre beskyttelse af kreditorernes interesser end ved
fusion. | eksemplet ville en udbytteudlodning saledes maksimalt kunne resultere i 73 mio. kr.,
en kapitalnedsattelse i 101,5 mio. kr., hvorimod en fusion ville pafere Target en geeld pa 140
mio. kr. Skjerbek godtager ikke dette argument, idet han henser til, at det er et lovgivnings-
maessigt valg, hvorledes man har valgt at beskytte kreditorerne fsva. de forskellige selskabs-
retlige dispositioner, og at det i stedet er afggrende, hvorvidt lovgiver sarskilt har taget stilling
til kreditorernes stilling.??” Skjerbeks argumentation ma tiltreedes, samtidig med det kan tilfe-
jes, at styrelsens regnestykke heller ikke er sa ligetil. En pafarelse af gaeld pa 140 mio. kr. kan
saledes ikke sidestilles med f.eks. en udbytteudlodning. Hvor en udbytteudlodning resulterer
i, at de 73 mio. kr. forlader selskabet (nasten gjeblikkeligt), resulterer en paferelse af gaeld
ikke, at de 140 mio. kr. forlader selskabet gjeblikkeligt. | stedet forgges Targets geeldsposter,
hvorefter geelden afdrages over tid. Dertil kommer, at kreditorsikring ikke blot kan udregnes
ved at sammenligne "tal” pa denne made uden hensyntagen til andre regler (som f.eks. vur-
deringsmandserklering).

Opmarksomheden skal da ogsa henledes pa, at der endnu ikke er nogen domstolsafgerelse pa
omradet.

Der synes at vaere konsensus i litteraturen om, at styrelsens praksis er kritisabel og betenkelig.
Kruhl mfl. beskriver styrelsens praksis som “ikke korrekt”, idet styrelsen ikke har hjemmel til
at opstille sadanne betingelser, og at det afgarende ma veere, om fusionen sker i overensstem-
melse med SLs regler om fusioner. SLs regler sikrer allerede kreditorerne gennem en vurde-
ringsmandserklaring, der typisk er afgivet af en revisor med en lovpligtig ansvarsforsikring.
Erklaeringen sikrer saledes, at kreditorerne er tilstraekkeligt sikrede, selv om Newcos akkvisi-
tionslan bliver en del af det fortsattende selskabs passiver, idet de kan kraeve sig indfriet eller
fa betryggende sikkerhed, hvis erklaringen er "negativ”. Afslutningsvis finder de det betaen-
keligt, hvorfor fusionsreglerne ikke skulle vere lex specialis, nar nu reglerne om udbytteud-
lodning, kapitalnedsettelse og erhvervelse af egne kapitalandele er det.?? Friis Hansen mfl.
og Kriiger Andersen er pa linje hermed.??°® Samme er Schans Christensen, der pladerer for, at
reale hensyn taler for, at reglerne om fusion ligeledes ma nyde forrang ift. selvfinansierings-
forbuddet.?*° Schaumburg-Miiller og Werlauff er ogsé kritiske, og henviser til, at der kunne
veaere et behov for at teste styrelsens praksis ved domstolene. De anfarer videre, at U 2006.145
H (Procuritas) potentielt kan tages til indtaegt for, at domstolene har lagt en mere positivistisk
tilgang til brug af lovlige selskabsretlige tiltag end Erhvervsstyrelsen, som burde omfatte fu-
sioner.?3!

227 Skjerbek, s. 120

228 Kruhl mfl., s. 189

22 Friis Hansen mfl., Dansk Selskabsret 2, s. 415-417 og Kriiger Andersen, s. 297
230 Schans Christensen, Kapitalselskaber, s. 437

231 Werlauf mfl., Kommentar, s. 991. Se ogsa U 2006B.365 af Werlauff.

RETTID 2019/Cand.jur.-specialeafhandling 26 46



Illum og Krog Andersen, Steffensen mfl., og Egholm Hansen mfl. refererer blot Erhvervssty-
relsens praksis uden at udtale nogen kritik heraf.?*2 Som sagt er Bunch & Whitt dog enige i
styrelsens praksis.?3

Det synes svart at veere uenig med den kritiserende litteratur. Den formalsfortolkning, som
der ifglge forarbejderne skal anleegges ved selvfinansieringsforbuddet, gar ud pa, at kreditorer
og andre interessenter skal beskyttes. Fusionsreglerne er imidlertid seerdeles kreditorvenlige,
idet de, hvis vurderingserklaeringen ikke er positiv, kan kraeve betryggende sikkerhed eller
kraeve sig indfriet, jf. SL § 243, og det virker derfor pa ingen made oplagt, at en formalsfor-
tolkning af SL § 206 skulle medfare, at fusioner omfattes af selvfinansieringsforbuddet. Pa
linje med litteraturen taler ogsa U 2006.145 H steerkt for, at fusioner burde veere lex specialis
ligesom udbytteudlodninger er det. Pa den anden side er det dog klart, at Target de facto del-
tager i finansieringen af sin egen overtagelse ved en sadan fusion. Dette kan dog under hen-
visning til U 2006.145 H ikke vere afgarende, idet udbytteudlodninger ogsa de facto kan siges
at udgare finansiering af Targets egen overtagelse (hvilket der ikke er noget odigst i). Noget
andet er, at det i lovhemaerkningerne eksplicit fremgar, at udbetaling af udbytte, kapitalned-
seettelse og tilbagekabsprogrammer af egne kapitalandele ikke er omfattet af selvfinansie-
ringsforbuddet.?** Fusioner er imidlertid ikke navnt, og dette kunne saledes tale for, at de ikke
er undtaget. Pa samme tid skal man dog vaere varsom med sa drastiske modsetningsslutnin-
ger.

Det samme slutfacit fsva. debt pushdown kunne ogsa opnas ved at foretage en direkte fusion
(modsat efterfalgende fusion), hvorved Target “oplases uden likvidation ved overdragelse af
Targets aktiver og forpligtelser som helhed mod vederlag til det ophgrende Targets kapital-
ejere.”?% Om end der ikke her sker en “erhvervelse af kapitalandele”, er det Erhvervsstyrel-
sens praksis under henvisning til formalsfortolkningen af SL § 206, at ogsa en direkte fusion
er omfattet af selvfinansieringsforbuddet, jf. udtalelsen af 3. marts 2011.2%¢ Udtalelsen kriti-
seres af Hagh Thomsen og Kruhl under henvisning til de samme punkter som ovenfor.2 Idet
direkte og efterfglgende fusioner ma antages at skulle behandles ens, kan denne kritik under
henvisning til ovenstaende kritik vedr. efterfalgende fusioner tiltraeedes.

Sammenfattende synes Erhvervsstyrelsens hjemmel fsva. fusioner ufunderet, idet dens praksis
ikke kan rummes i den formalsfortolkning, der skal anlaegges ved selvfinansiering, samtidig
med at U 2006.145 H taler for, at ogsa fusioner bar vere lex specialis ift. selvfinansierings-
forbuddet. Den endelige afgerelse henhgrer som altid under domstolene.

232 |1lum og Krog Andersen, ET.2007.4, Steffensen, Bunch mfl., Transaktioner i selskaber s. 544 ff., Egholm Hansen

mfl., Kgb og salg af virksomheder, s. 647

233 Bunch & Whitt, s. 883. Laeseren erindres, at Lars Bunch har veeret kontorchef hos Erhvervsstyrelsen i 15 ar.
234 FT 25-03-2009, Tilleg A, s. 5279

235 Citeret med sproglige variationer fra udtalelse af 3. marts 2011 i Bunch & Whitt, s. 889 ff.

2% Bunch & Whitt, s. 889

237 Hggh Thomsen og Kruhl, NTS 2011:3, s. 65
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