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Forord

Som det efterhénden er blevet traditionen, afholder Selskabsretsgruppen ved
Handelshgjskolen i Arhus hvert 2. ar en Nordisk Selskabsretskonference til
afvikling i lgbet af efterdrssemesteret.

Temaet for den 3. Nordiske Selskabsretskonference, der denne gang fandt sted i
dagene d. 5. og 6. oktober 1998, var “selskabers kapital”, og i lighed med tidligere
ar er der udarbejdet en bog, der dels emnemassigt er bygget over konferencens
temna, dels indeholder en del afhandlinger, der er bearbejdelser af foredrag afholdt
pa selskabsretskonferencen.

I nzrverende bog er de athandlinger, der er bygget over indleg pa konferen-
cen, de, der er lavet af: Bernhard Gomard, Paul Kriiger Andersen, Jan Andersson,
Noe Munck, Jesper Lau Hansen og Aksel Runge Johansen.

De 3 gvrige afhandlinger af henholdsvis Mette Neville, Karsten Engsig
Sgrensen og Johan Giertsen er skrevet specielt til denne bog.

Tilsammen illustrerer de pa glimrende vis, hvor mange forskelligartede
regulerings- og styringsmassige problemer, der affgdes af bestrebelserne pa dels
at beskytte selskabers kapital, dels at lave regler med henblik pa tilfgrsel af kapital
til selskaberne.

P4 den ene side er det klart, at langt fra alle de spgrgsmal, der kan rejses
vedrgrende selskabers kapital, er bergrt i denne bog eller blev bergrt pa konferen-
cen i efteraret.

Pa den anden side er det sldende, hvor enige forfatterne er om, hvad der i
gjeblikket er i reguleringsmassig fokus, ndr talen er om netop selskabers kapital.
Som det fremgar af indl®ggene er en stor del af problememe og lgsningsmodeller-
ne ikke blot Skandinaviske eller Europziske men globale. Der hersker blandt
forfatterne stor enighed om, at kravene til minimumskapital nzppe er velegnede
som beskyttelse af hverken selskab eller kreditorer, ligesom den overvejende
tendens synes at vare at en hel del regler pa kapitalomradet er enten skadelige
eller dog overflgdige.

Bernhard Gomard indleder i bogens fgrste athandling med et overordnet perspek-
tiv pa en lang rekke af de omrader, der i gjeblikket er relevante, nar talen er om
selskabers kapital. Han s@tter blandt andet spgrgsmadlstegn ved verdien af krav
om legal minimumskapital i selskaber, et emne, der atter tages op, bredes ud og
uddybes senere i bogen af Jan Andersson. Tilsvarende bergrer Gomard i sit
kapitel den kommende afggrelse i Centros Limited, men finder i modstning til
Karsten Engsig Sprensen, der tager emnet op til egentlig behandling i sit indleg,
at der ikke er grundlag for anlegge omgdaelsesbetragtninger, hverken ud fra
national ret eller ud fra EU-retten.

Paul Kriiger Andersen opretholder det overordnede perspektiv i bogens anden
athandling, men flytter fokus fra helt generelle betragtninger over emnet til
spgrgsmilet om kapitalregler og ansvar. Han er enig i, at der er vigende tro pa



regler om selskabers minimumskapital, og fremhaver at disse i den danske
lovgivning dybest set er regnskabsrelevante regler, hvis efterlevelse er athengig af
den regnskabsmassige behandling i selskabernes arsregnskab. Han fremhaver i
forlengelse heraf reglerne om revisors pligter i forhold til selskabet, ligesom ogsa
han kommer ind pa Centros Limited og pa selskabstgmmeropggret.

Det endelige dgdsstpd - selvom han i afhandlingen havder, at dette ikke er
tilfzldet - mod reglerne om minimumskapital, szttes ind af Jan Andersson. Han
sammenligner kapitalbeskyttelsesreglernes opbygning i henholdsvis EU og USA,
ligesom han fremhaver de nye norske regler som en mulig tredje variant. Jan
Anderssons analyse bekrefter det lzrerige i at betragte de meget forskellige
reguleringsmassige méder, man i forskellige lande kan sgge at beskytte de
selvsamme interesser pa.

Herefter tager Merte Neville traden om aktionarlén op. Et emne, der meget kort er
bergrt i de to fprste afhandlinger, men som her behandles udfgrligt. Efter en
gennemgang af blandt andet Erhvervs- og Selskabsstyrelsens praksis konkluderer
Metrte Neville bade, at aktionzrlansforbuddet i dansk ret er for vidigdende, og at
det er for snavert, blandt andet fordi det ikke umiddelbart omfatter udlan til
Juridiske personer.

I'sitindl®g vender Noe Munck blikket imod spgrgsmalet om tilfgrsel af kapital til
selskabet sazrligt til personselskabet. Han introducerer begrebet det indre selskab
for visse typer af stille selskaber, og anbefaler anvendelsen af indre selskaber som
et godt alternativ i en rekke tilfelde - is@r hvis man gnsker at efterleve det gamle
mundheld om, at den, der lever skjult, lever godt.

Tilbudspligtens ngdvendighed behandles af Jesper Lau Hansen, der ikke finder
behov for at bevare en sadan. Som han fremhaver 1 sit indlag, forekommer det
ham, at reglerne om tilbudspligt er baseret pd to basale misforstdelser: for det
forste gnsket om beskyttelse af mindretalsaktionzrerne mod @ndringer i selska-
bets driftsorientering og for det andet gnsket om lige behandling af aktionarer.

Som tidligere nzvnt behandler Karsten Engsig Sprensen spgrgsmalet om uden-
landske selskabers omgaelse af nationale kapitalkrav. Med afszt i Centros Limited
problematikken, definerer han sondringen mellem systemkonkurrence og omgéel-
sesproblemer. Han gennemgér forskellige modeller for en regulering af omgéel-
sesproblemet; bl.a. en amerikansk inspireret regulering af “pseudo-foreign cor-
poration”, og kravet om et “genuine link”.

Johan Giertsen behandler i sin afhandling trekantfusioner, som han kalder en
s@rorsk transaksjonstype. Han behandler svel spgrgsmal om kapitalflowet, som
spgrgsmalet om kreditorernes interesser og knytter derved en del af bogens emner
sammen med sit udgangspunkt i de serlige norske regler pd omrédet.

Endelig afslutter Aksel Runge Johansen bogens bidrag med en grundig behandling



af egenkapitalen i regnskabs- og revisionsmassig betydning. Han bekrafter i sit
indl®g, Paul Kriiger Andersens fremhavelse af, at minimumskapitalreglemne
dybest set blot er udtryk for en regnskabsmassig konstatering, og at dette udtryk
er afhangig af en lang rzkke regnskabsmassige faktorer. Runge Johansen
behandler sével de enkelte poster i egenkapitalopggrelsen, som de regnskabsmas-
sige skgn, der indgér.

Det er Selskabsretsgruppens hab, at bidragene i nzrverende bog vil kunne
medvirke til at igangs®tte henholdsvis forts@tte debatten om den bedst mulige
regulering af selskabers forhold, og vi vil gerne takke alle bidragyderne for
relevante, spendende og ind imellem ligefrem provokatoriske indleg.

Grundet produktionsforholdene af bogen, kan man ikke paregne, at materiale efter
november 1998 indgér i afhandlingerne.

Arhus, februar 1999
Pé Selskabsretsgruppens vegne
Lars Bo Langsted



Kapitalen 1 aktie- og anpartsselskaber
af

professor Bernhard Gomard, Handelshgjskolen i Kpbenhavn

1. Etlegalt krav om en mindste indskudskapital, der sdvidt muligt skal bevares i
selskabet som bundet egenkapital, er og har lenge varet almindeligt i mange lan-
des lovgivning om aktieselskaber og om lignende selskaber, i Danmark anpartssel-
skaber.Der gelder efter det 2. selskabsretlige Direktiv af 1976 et sidant krav i alle
EU’s lande for aktieselskaber. Det i Direktivets art. 6 fastsatte kapitalminimum af
25.000 ECU (snart EURO), d.v.s. ca. 187.000 DKK, er tiden ved at Igbe fra. Det
geldende nationale tal er i Danmark reguleret op til 500.000 kr. ved Lov nr. 886
af 21. december 1991 med virkning fra den 1. januar 1997. Reguleringen svarer
nogenlunde til prisudviklingen i de forlgbne ca. 20 &r. Direktivets tal er ikke ble-
vet reguleret, uagtet der i art. 6 (3) er givet anvisning pd, at dette spgrgsmal bgr
overvejes hvert 5. ar. Det 2. Direktiv glder kun om aktieselskaber, ikke om an-
partsselskaber, jf. Direktivets art. 1, men der er i EU-landenes lovgivninger bort-
set fra England og Irland fastsat minimumskapitalkrav ogsa for anpartsselskaber
og de tilsvarende selskaber i medlemslandene.

2. Reglerne om selskabskapitalen i 2. Direktiv omtales i 2. betragtning i Direkti-
vet som regler om “opretholdelse, forhgjelse og nedsattelse af deres (d.v.s. aktie-
selskabernes) kapital”, og det ber, siges i det i 3. og 4. betragtning, vere “muligt
for enhver interesseret at skaffe sig kendskab til de veesentlige karakteristiske trek
ved dette selskab og navnlig den ngjagtige beskaffenhed af dets kapital”. Der bgr
fastsatters falles regler “med henblik pd at bevare kapitalen, som udggr kredi-
torernes sikkerhed, navnlig ved at forbyde, at kapitalen forringes gennem uberetti-
gede uddelinger til aktion®rerne og ved at begrense et selskabs mulighed for at
erhverve egne aktier." Indholdet af denne begrundelse stemmer ngje overens med
hvad der er almindeligt antaget i kontinental selskabsret. I Tyskland tales der séle-
des om en Grundsatz der Aufbringung und Erhalten des Grundkapital, jf. bl.a.
Hueck: Gesellschaftsrecht, 19. Aufl. 1991 s. 185 og Karsten Schmidt: Gesell-
schaftsrecht, 3. Aufl. 1997 s. 887.



3. 1 England blev der fgrst ved implementeringen af 2. Direktiv i 1980 givet
regler om en ngdvendig mindste legal capital - 50.000£ - i limited companies, men
kun i public limited companies plc, svarende til aktieselskaber. For private limited
companies ltd. svarende til anpartsselskaber skete der ingen &ndring. Betegnelser-
ne public og private companies er valgt, fordi kun et public company md spge
kapital ved henvendelse til offentligheden, men der er intet til hinder for, at kapita-
len i et public company tegnes af stifteren eller af andre i en lukket kreds, jf. Go-
wer: Company Law 6th ed 1997 s. 10 f og s. 238. Der er stadig (1998) ikke fore-
skrevet en mindste indkudskapital ved stiftelsen af private companies i England.

De fleste stater i USA stiller ikke krav om en mindste legal capital af en ve-
sentlig stgrrelse i corporations, jf. Clark: Corporate Law 1986 s. 611 f og 714 f.
Summen af den palydende verdi af de udstedte aktier med en bestemt palydende
eller nominel vardi (par value shares) udggr en stated capital, som ikke kan udde-
les. Par value kan sttes og settes ofte langt under tegningskursen, og hovedpar-
ten af det vederlag, der betales til selskabet for aktierne (overkursbelgbet), bliver i
sd fald surplus capital. Dette belgb kan efter omstzndighederne uddeles til aktio-
nererne. Alle stater tillader udstedelse af no-par value shares, d.v.s. aktier uden en
nominel verdi. Verdien af sidanne aktier kan alene beskrives ved en brgk (1:an-
tallet af udstedte aktier) eller fasts@ttes som egenkapitalen i eller vardien af sel-
skabet divideret med antallet af aktier. De fleste staters love kraver, at verdien af
det vederlag, aktietegnerne har betalt for non par value shares, konstateres og vises
i balancen som stated capital.

4. Interessant er, at det i den juridiske litteratur bade i England og i USA fremhz-
ves, at bade krav om en nominel kapital og aktier med nominel vardi og om et
minimum for en stated capital er foreldede. Et legalt krav om en bestemt mini-
mumsanpartskapital er uden driftsgkonomisk relevans, og sidanne krav kan hem-
me smé og mindre virksomheder - SME - i deres udvikling. Krav om udstedelse af
par value shares kan h&mme transparens og vanskeligggre orientering for aktio-
nzreme i stgrre selskaber. Der er ikke grund til at frygte for, at frihed for lovregler
om kapitalkrav vil bringe kreditorernes sikkerhed i fare. Den retlige beskyttelse er
adzkvat uden kapitalminimumskrav. Domstolene (i USA) “look at substance”
snarere end pA formelle krav, skriver Clark i Corporate Law s. 711. Wrongful
trading, der dbenbart er til skade for kreditorerne, defineret nogenlunde som om-
stgdelighed efter Konkurslovens § 74, medfgrer erstatningsansvar for ledelsen
skriver Paul Davies i Die Aktiengesellschaft 1998.350 udfra samme tankegang
som Clark’s, og Davies henviser til bestemmelsen herom i sec. 214 i den engelske
Insolvency Act 1986.

I Tyskland er det ofte fremha&vet, at minimumskapitalen efter selskabslovene
vel ikke er udtryk for selskabernes reelle driftsmassige kapitalbhov, og at selska-
ber, der opfylder det legale kapitalkrav, meget vel kan vare unterkapitalisiert, jf.
nedenfor under 8, men at opfyldelsen af kapitalkravet dog er et vidnesbyrd om



serigsitet, eine “Seriositdtsschwelle fiir kapitalgesellschaftliche Rechtsformen”, jf.
Karsten Schmidr: Gesellschaftsrecht s. 522 ff.

5. Forskellen mellem par value og non par value og i det hele forskellen mellem
traditionel kontinentaleurop®isk og angelsaksisk opfattelse er tradt frem ved for-
beredelserne til brugen af EURO fra 1. januar 1999. Aktie- og anpartskapitaler og
aktiers og anparters palydende vardi skal i Euro-landene fremtidigt angives i
EURO. Dette kan ske ved en enkel vedtegts@ndring blot pd grundlag af omsa®t-
ningsfaktoren mellem den hidtidige nationale valuta og Euroen, men bl.a. gnsket
om at undgé “skave tal” for aktiekapital og for aktiernes palydende verdi har fgrt
til, at der i Tyskland er vedtaget en @ndring af Aktiengesetz, som giver selskaber-
ne mulighed for at benytte non par value shares eller nennwertslose Aktien. Det 2.
Direktiv er ikke til hinder for at aktierne ikke har en palydende verdi, jf. bl.a.
Direktivets art. 3(c). Ogsa rimeligheden af at opretholde kravet om en mindste
legal kapital har veret drgftet, men forslag om @ndringer synes ikke pa vej her,
heller ikke for GmbH som ikke er omfattet af reglerne i 2. Direktiv. I selskabernes
vedtzgter skal aktiekapitalen (Stammkapital 1 GmbH) som hidtil angives som et
bestemt belgb, men nu i EURO. Selskaberne kan vedtage som en vedtegts®n-
dring fremtidig i stedet for aktiernes (Geschiftsanteile) antal og plydende kun at
angive aktiernes antal. Hvor der 1 lov eller vedtzgter er angivet et flertal eller min-
dretal af aktion®rer regnet efter kapital, mé der i selskaber med nennwertslose
Aktien regnes med et antal aktier beregnet udfra det i vedtegterne angivne samle-
de antal aktier. Aktierne kan ogsd i selskaber med nennwertslose Aktien (eller
Stiickaktien) opdeles i klasser. De tekniske procedurer ved kapitalforhgjelse og -
udsattelse kan uden stgrre vanskelighed tilpasses det ny system. Reglerne om
vurdering og indbetaling opretholdes. Der skal stadig vises en parivardi af aktie-
kapitalen i regnskabet, og denne parivardi har betydning for forbudet mod emis-
sion til underkurs og for kravet om at vise en pariverdi ef egne aktier, jf. 2. Direk-
tiv art. 8 og art. 22 (2) (b).

6. Den 22. oktober 1998 fremsatte @konomiministeren et lovforslag om “tilpas-
ning af dansk lovgivning som fglge af euroens indfgrelse i en rekke andre EU-
lande”. Arsregnskabsloven foreslas @ndret séledes, at selskaberne i deres regnska-
ber efter ARL kan anfgre alle belgb i danske kroner eller i euro. Aktieselskabs- og
Anpartsselskabslovene foreslas @ndret sédledes, at aktie- og anpartskapitalen kan
angives i danske kroner eller i euro.' Erhvervs- og Selskabsstyrelsen bemyndiges
til ved bekendtggrelse at tillade, at selskaberne kan anfgre belgbene i visse andre
valutaer, som “fr en tilsvarende t2t tilknytning til euroen som den danske krone”,

! Angivelsen af belgb i danske kroner i ASL §§ 28, 48, stk. 4 og 126, stk. | samt i ApSL §§ 17, stk. 1, 52,
stk. 1 og 62, stk. | @ndres ikke. Her mi indtil videre anvendes omregning efter kursen pa det relevante
tidspunkt.



og som er relevant for selskabet. Ogsé opggrelsen af den skattepligtige indtzgt og
af momstilsvar m.m. kan foretages i euro eller eventuelt i fremmed valuta. Der vil
senere i et forslag til ny Bogfgringslov blive givet virksomhederne mulighed for
“at anvende de af EU fastsatte “toldkurser” til omregning mellem euro og danske
kroner”. Omregningsreglen i Radsforordning nr. 1103/97 om omregning til euro
med seks betydende cifre gzlder kun for omregning mellem de valutaer der delta-
ger i eurosamarbejdet og euro. Danske kroner vedbliver med at vare “det eneste
lovlige betalingsmiddel i Danmark”, siges det i bem@rkningeme til lovforslaget,
jf. Lov om Danmark Nationalbank af 1936 § 8 og Mgntloven af 1988 § 4. Obliga-
tioner og andre gzldsbreve m.m. kan selvsagt udstedes i euro, jf. herved Galds-
brevslovens § 7. Pantebreve i euro kan formentlig tinglyses ogsé i Danmark, jf.
Sag C-222/97 Manfred Trummer (verserende).

Lovforslaget af 22. oktober 1998 indeholder ikke forslag om ®ndring af andre
bestemmelser i ASL end en tilfgjelse til § 1, stk. 3, sdledes at reglen lyder: “aktie-
kapitalen skal angives i danske kroner eller euro”. Valges euro ma ogsa aktiernes
palydende (ASL §§ 4, stk. 1, nr. 5, 21, stk. 3, og 23 a, stk. 1, nr. 2 samt ARL § 44)
omregnes til euro.Samme @ndringer foreslds i ApSL. Omregningen til euro vil
give skave tal bade for aktiekapital og for aktiernes palydende. Aktiekursen burde
derimod vare updavirket af ndringen. Selskaberne kan kun undga skave tal ved
at &ndre aktiekapitalen, f.eks. hvor der er mulighed derfor (ASL § 39) ved en
mindre (eller stgrre) fondsemission. Lovforslaget abner ikke mulighed for at &n-
dre aktierne til non par value shares og indlader sig ikke pa en diskussion af, om
kravet om en mindste indskudskapital bgr opretholdes ogsa i anpartsselskaber.

7. Modsztningen mellem de forskellige opfattelser af verdien af kravet om en
legal minimumskapital for selskaber med begranset ansvar er tradt klart frem i
sagen C-212/97 Centros Limited mod Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Den danske
Hgjesteret har efter art. 177 anmodet EF-domstolen om en prajudiciel afggrelse af
spgrgsmalet, om Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har varet berettiget til at negte at
registrere en dansk filial af et engelsk private company efter ASL § 151. Filialreg-
lerne 1 ASL bygger pa det 11. selskabsretlige Direktiv af 21.12.1989. Det engelske
private company var stiftet af personer bosat i Danmark med en kapital pa 100
GBP (ca. 1100 kr). Det engelske selskab agtede at drive hele sin virksomhed i
filialen i Danmark, selskabets eneste filial. Stifternes motiv til at valge denne
s@rlige - us@dvanlige - organisation af deres virksomhed var alene gnsket om at
undgd indbetaling af den mindste selskabskapital efter ApSL (nu 125.000 kr.)
Generaladvokat Antonio la Pergola gik i et udferligt forslag til afggrelse af 16. Juli
1998 ind for, at bestemmelserne om etableringsfrihed i TEF art. 52-58 er til hinder
for at nzgte at registrere en filial af et selskab i en anden medlemsstat med denne
begrundelse. Oprettelsen af et selskab som et private company i England er lovlig,
ogsé selvom om selskabet ikke agter at drive virksomhed i England, og et engelsk
selskab kan efter art. 52 og 58 oprette “agenturer, filialer eller datterselskaber” i
andre medlemsstater, sml. herved 1. betragtning i 11. Direktiv. Disse andre med-



lemsstater kan give s@mregler for fremmede selskaber, men kun s@rregler “som er
begrundet i hensynet til den offentlige orden, den offentlige sikkerhed eller den
offentlige sundhed”, jf. art. 56. Styrelsens begrundelse for registreringsnagtelsen
er ikke omfattet af denne undtagelsesbestemmelse. Der er ej heller grundlag for at
anvende almindelige grundsztninger om omgaelse af national ret eller om mis-
brug af unionsret. Bestemmelserne om etableringsfrihed indeholder ikke krav om,
at et selskab skal drive virksomhed i sit hjemland som betingelse for at kunne
etablere sig i andre medlemsstater. Kreditorerne er sikret af det offentlighedskrav,
som er fastsldet og harmoniseret i 1. og 11. Direktiv, og det er almindelig aner-
kendt ogsa udenfor England, at kravet om en minimumskapital i anpartsselskaber
kun giver kreditorerne en beskeden yderligere sikkerhed. I Danmark er sarligt
hensynet til de offentlige kreditorer - “tvangskreditorerne” - i1 fgrste rekke Told &
Skat blevet anfgrt som hovedbegrundelsen for den seneste forhgjelse af mindste-
kapitalen i anpartsselskaber. Generaladvokaten er opmarksom p4, at disse kredi-
torer ikke som kreditorer, hvis krav fglger af en aftale, kan undlade at give kredit
eller betinge kredit af sikkerhedsstillelse og pd den vagt, som denne betragtning
har haft for danske lovgivning’, men Generaladvokaten afviser argumentet, fordi
betragtningen har samme vagt, hvadenten det engelske selskab driver virksomhed
i sit hjernland eller ej. Et krav om et sarligt genuine link nevnes ikke. Interessant
er at Generaladvokaten viser forstaelse for den engelske retstilstand og navnlig, at
Generaladvokaten understreger, at der ma vere frit spil for en competition among
rules pa omrader, hvor fellesskabsretlig harmonisering ikke er gennemfgrt. Doms-
tolen har endnu ikke (Nov.1998) afsagt dom. Det er uomtalt i Generaladvokatens
indleg, at konkursprivilegiet for skatter og afgifter blev afskaffet i Danmark i
1969, - bortset fra leverandgrprivilegiet for punktafgifter, og lgnprivilegiet som er
bevaret ogsa efter indretningen af Lgnmodtagernes garantifond, jf. KL §§ 95 og
96.

8. Rimeligheden og vigtigheden af kravet om en bestemt, ikke ganske ringe
mindstekapital i aktie- og anpartsselskaber har nylig varet taget op til debat i
Tyskland, jf. beretningen 1 Die Aktiengesellschaft 1998.345 ff. Der er enighed om,
at stgrrelsen af den legale mindstekapital er uden forbindelse med behovet for en
egenkapital, som efter selskabets virksomhed ville vare gnskelig eller passende.
Erkendelsen af at der er forskel mellem den legale mindstekapital og den drifts-
massigt set gnskelige egenkapital afspejler sig i Tyskland i debatten om Unterka-
pitalisierung og i dansk lovgivning i ASL § 54, stk. 3,1 pkt., hvorefter “bestyrelsen
skal tage stilling til, om selskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt i

? Den reduktion af kreditrisikoen for Told & Skat, der falger af nyere regler om aconto skat, om forkortet
afregningsperiode af indeholdt skat, jf. Kildeskattelovens §§ 56 og 56, og om forkortet [rist for indbetaling
af moms synes at have varet uomtalt i Hgjesterets [oreleggelsesbesliutning. Generaladvokaten synes ikke
at have varet bekendt med disse bestemmelser eller med den nyere - robuste - danske lovgivning om
anvendelsen af szrlige tvangsmidler til inddrivelse al skatterestancer bl.a. Lov nr. 936 af 27. december
1991 om ernvervsudgvelse pd grundlag af autorisation og f.eks. HRD af 16. september 1998.



forhold til selskabets drift", og i ASL § 69 a hvorefter generalforsamlingen skal
indkaldes, hvis halvdelen af aktiekapitalen er tabt. Reglen i § 54, stk. 3, der gzlder
alle aktieselskaber, angar direkte bestyrelsens pligt til at holde sig orienteret om
selskabets gkonomiske stilling, f.eks. ved gennemgang af perioderegnskaber, og
budgetter og planer, men bemarkningerne til forslaget til § 54, stk. 3 henviser til
bemarkningerne til de detaljerede regler om bestyrelsens forretningsorden i bgrs-
selskaber i § 56 stk. 5, navnlig nr. 7 og 9, hvorefter den prazcisering af bestyrel-
sens pligter i bgrsselskaber, der er indeholdt i disse regler, kan fa betydning for
bestyrelsesmedlemmernes ansvar for “undladelser eller forsgmmelighed” (Lovfor-
slag nr. L 61 s. 24-25; FT 1992-93, tilleg A sp. 1603). De nye norske Aktielove
indeholder i §§ 3-4 og 3-5 en bestemmelse, som er endnu mere bastant end den
danske § 54 stk. 3,1 pkt.. Bestemmelsen i § 3-4 lyder: “Selskapet skal til enhver tid
ha en egenkapital som er forsvarlig ut fra risikoen ved og omfanget av virksomhe-
ten i selskapet”. Bemarkningerne til denne bestemmelse i NOU 1996:3 s. 42 ff, s.
95 og s. 101 f fremh&ver betydningen af, at selskaber har en forsvarlig egenkapi-
tal. Reglen kan fa betydning for bestyrelsens erstatningsansvar (s. 42), men der
stilles ikke forslag om en @ndring af principperne for ansvarsgennembrud (s. 102).
Bestemmelsen i § 3-4 findes i begge i de norske love om henholdsvis private og
offentlige selskaber. Bestemmelserne i ASL § 54 - og naturligvis - i ASL § 56, stk.
5, findes kun i ASL, ikke i ApSL. Reglen i ASL § 69 a om underretning af aktio-
narerne om kapitaltab er knyttet til stgrrelsen af aktiekapitalen, og reglen om kapi-
taltab i ApSL § 52 er knyttet til anpartskapitalen. I gvrigt ma aktionzrer og an-
partshavere afvente arsregnskabet med dets retvisende billede af selskabets gkono-
miske stilling og i bgrsselskaber eventuelle fondsbgrsmeddelelser om nedtoning af
ledelsens forventninger til arsresultatet.

Galdende ret er nzppe vasentligt ndret pa grund af reglerne i ASL §§ 54,
stk. 3, 56, stk. 5 og 69 a. Bestyrelsesansvar efter erstatningsreglen i § 140
forudsatter som fastsldet senest i UfR 1998.1138H, at det matte have stiet be-
styrelsen klart, at fortsat drift ville vere tabgivende og at snarlig standsning af
virksomheden som insolvent er uafvendelig.4 Bestemmelsen 1 ASL § 69 a om tab
af den halve aktiekapital er ikke nzvnt i Hgjesterets dom, men landsretten be-
mearker kort, at bestyrelsen ikke traf “sarlige forholdsregler i forbindelse med
tabet af egenkapitalen, jf. bl.a. ASL § 69 a” (s.1152). Bestemmelsen i § 69 a synes
- med rette - ikke at veare tillagt vasentlig endsige afggrende betydning for an-
svaret i dommene.’ Bestemmelsen i § 54, stk. 3, 1. pkt er uomtalt, men begivenhe-

Ordet kapitalberedskab, der vistnok er en nyskabelse, omfatter “selskabets gkonomiske, herunder den
likviditetsmzssige situation”, jf. bemarkningerne i lovforslaget i FT 1992-93, tilleg A, sp. 1602. Ordet er
ogsd brugt i Vaerdipapirlovens § 82 og omfatter der deltagernes haftelse for garantikapital.

LUfR 1998.1138 H samledes hele det gkonomiske ansvar for bestyrelsens medlemmer reelt hos bestyrel-
sesformandens (en advokats) ansvarsforsiking, idet EAL § 25, stk. 2, 2. pkt. gor det muligt at ggre et
ansvarsforsikret bestyrelsesmedlem fuldt regresansvarlig overfor sine uforsikrede kolleger. “Paraplyreg-
len” i EAL viste sig at vare langt mere effektiv end lempelsesreglerne i ASL § 143 og EAL § 24.

* If. herfor ogsA Gomard: Aktieselskaber og Anpartsselskaber, 3. udg. 1996 s. 420 note 13.



derne i sagen udspillede sig fgr denne bestemmelse var blevet til. Det ligger imid-
lertid nzr at antage, at heller ikke § 54, stk. 3, 1 pkt. om den havde eksisteret, ville
have gjort nogen forskel i ansvarsbedgmmelsen i denne og n®ppe heller i andre
lignende sager. Begrebet underkapitalisering er hverken i Danmark eller Norge
benyttet som betegnelse i lovtekst eller 1 bemarkningerne til lovforslag som beteg-
nelse for tilfzlde, hvor egenkapitalen er mindre end den driftsmassigt gnskelige
eller forsvarlige egenkapital eller end den nominelle aktie- eller anpartskapital.

9. Bestemmelserne i ASL kapitel 7 om nedsattelse af aktiekapitalen gér ud p4, at
et aktieselskab kan nedsatte sin kapital, sdfremt der efter nedszttelsen er dekning
for den (nedsatte) bundne egenkapital, jf. ASL § 44 a, stk. 2, 2.pkt. Neds=ttelsen
af aktiekapitalen krever indkaldelse af kreditorerne efter reglerne i ASL § 46,
safremt der i forbindelse med kapitalnedszttelsen skal ske udbetaling til aktio-
nereme eller "henleggelse til en s&rlig fond, der kun kan anvendes efter beslut-
ning af generalforsamlingen”. Kapitalnedsttelse ved annulation af egne aktier
regnes for en kapitalnedsattelse med udbetaling til aktion®rerne, ogsa selvomn de
egne aktier er erhvervet pa et tidligere tidspunkt indenfor 10%-grensen i § 48 og
dengang uden tanker om kapitalnedsattelse.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har antaget, at der ved en kapitalnedsttelse,
hvor der til aktionzremne udbetales et mindre belgb end pariverdien af kapital-
nedszttelsen, skal ske henlzggelse af et belgb svarende til “underkursbelgbet” til
en sarlig fond til rddighed for generalforsamlingen som nzvnt i § 44 a, stk. 1, nr.
3. Bestemmelsen i nr. 3 er, om den som sket forstds efter ordene, meningslgs. Det
betones i Aktielovsbetznkningen nr. 540/1969 s. 95, at tanken med den serlige
fond er, at nedszttelsesbelgbet, safremt det ikke udbetales straks, er fri, uddelings-
berettiget egenkapital, og som sidan er belgbet til rddighed for generalforsamlin-
gen “til senere fri disposition”. Det er uklart, om Aktielovskommissionen har lagt
andet i ordet “senere”, end at et nedsattelsesbelgb, som ikke er anvendt til dak-
ning af underskud og som ikke er udbetalt, er fri egenkapital.® Det er muligt at
afholde en ekstraordinzr generalforsamling umiddelbart efter at generalforsamlin-
gen har vedtaget kapitalnedsattelsen og der ophzve den “szrlige fond” og over-
fore belgbet til selskabets gvrige frie reserver, men en sédan fremgangsmade ville
vare et ungdigt omsvgb. Denne beslutning burde kunne treffes straks som en
konsekvens af, at generalforsamlingen i sin beslutning om kapitalnedsattelsen har
bestemt sig for at ngjes med at udbetale et delvist vederlag - en underkurs - for de
kgbte og annullerede aktier, maske under hensyn til reglen om, at der fremtidigt
skal vere fuld dekning for den nedsatte aktiekapital eller af andre grunde. Henvis-

®  Styrelsens argument er, at da aktier ikke ma3 tegnes til underkurs, jf. ASL § 13, mi en kapitalnedsztelse
med udbetaling, jf. § 44 a, stk.1, nr 2, ejheller ske til underkurs. Denne anvendelse af reglen om indbeta-
ling analogt pd udbetaling er ikke overbevisende. Opfatielsen i Sverige af den til § 44 a, stk. 1, nr. 3
svarende regel synes da ogsd at vare anderledes, j{. Kedner & Roos: Kommentar il ABL, 5. uppl. 1995
5.206 bl.a. om underkurs.



ningen i Betznkningen af 1969 til en “senere” beslutning kan ikke bzre en afvi-
gelse fra dette naturlige resultat.

10. Regleme i ASL kapitel 8 om egne aktier stemmer overens med art. 18-22 i 2.
Direktiv. ASL giver ligesom Direktivets art. 20 (1) (a) mulighed for at nedsztte
aktiekapitalen ved opkgb og annulation af egne aktier, jf. § 48 b, nr. 1. Opkegb af
mere end 10% af aktiekapitalen kr@ver en forudgéende beslutning i generalfor-
samlingen om reduktion af aktiekapitalen ved annulation af egne aktier, jf. ASL §
44. Kapitalnedsattelse ved annulation af egne aktier kan kun ske efter indkaldelse
af kreditorerne efter ASL § 46. Dette gzlder ogsd, hvor selskabet tidligere - fgr
generalforsamlingens beslutning om kapitalneds@ttelsen - havde erhvervet de
egne aktier, der annuleres, sml. herved ogsd ASL § 48 f.

Kapitalnedszttelse ved opkgb af egne aktier har varet en del benyttet i USA
og har efter den amerikanske litteratur at dgmme navnligt vere begrundet i en
lempeligere beskatning af aktieavance end af aktieudbytte. I Danmark bestar der
den forskel, at avancer pa aktier ved salg efter 3 érs ejertid er skattepligtige for
personer, men ikke for selskaber, jf. n®ermere Aktieavanceskattelovens § 16 B, stk.
2 og Cirkul®re nr. 72 af 17. april 1996 pkt. 9.2.3. Det synes som om overvejelser
af kapitalbehov og det gunstigste forhold mellem egen- og fremmedkapital i de
kommende ar vil fgre til kapitalnedsattelse i nogle selskaber ved annullation af
aktier og dermed til kursstigning og ikke kun til justering opad af udbytte. Over tid
vil i gvrigt selv en moderat inflation i aktive selskaber fgre til en relativ reduktion
af aktiekapitalen, der jo modsat balancens gvrige poster er et fast belgb.

11. Reglerne om aktionarlén i ASL blev ®ndret ved Lov nr. 282 af 9. juni 1982.
Reglerne er udfgrligt begrundet i bema&rkningerne til forslaget til loven af 1982 i
FT 1981-82, tilleg A, sp. 2883 f. Overvejelser om skat har ligesom ved forhgjel-
sen af mindstekapitalen i ApSL ogsa her spillet en rolle. Rentesatsen for krav om
tilbagebetaling af ulovlige aktion®r- og anpartshaverln er satsen efter Renteloven
med et tilleg pa 2 procentpoints, jf. ASL § 115, stk. 4 og ApSL § 49, stk. 4. Den-
ne rentesats er, siges det i sp. 2884, hentet fra skattevasenets fastszttelse af en
fikseret rente svarende til markedsrente (rentetillegget er dog efter SD-cir. 1982-
24 4 procentpoint over diskontoen).’ De, der har truffet eller opretholdt beslutning
om et aktionarlan, indestér for selskabets tab, jf. stk. 5 i laneforbudsbestemmelser-
ne i de to selskabslove. Lige med lan til aktion@rer og anpartshavere behandles det
at yde 1an eller i gvrigt at stille midler til ridighed for erhvervelse af aktier (anpar-
ter) i selskabet vare sig for aktionzrer eller for andre, jf. stk. 2 i 1dnebesternmel-
serne. Placeringen af forbudet mod, at et selskab financierer andres erhvervelser af

’ Jf. Aktielovskommentaren note 1 til § 46.

R

Sml. Engholm Jacobsen m.fl.: Skaucretten 2, 2. udg. 1995, s. 523
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dets aktier eller anparter, der ogsa findes i 2. Direktiv som art. 23, stk. 1, som et
stk. 21 ASL § 115 og i ApSL § 49, og dermed som en situation, der er analog med
og derfor bgr behandles efter samme regler som aktionzrlan, betyder, at ogsd
ugyldighedsreglen, tilbagebetalingsreglen, rentereglen og erstatningsreglen i stk.
3-5 galder for financiering af kgb af aktier i selskabet. Denne placering af forbu-
det har fprt til en streng afggrelse i UFR 1998.1172H. Szlgeren af et overskudssel-
skab overfgrte selskabets aktiver til kgberen og modtog kgbesummen for anparter-
ne. De skatter, der pahvilede selskabet blev ikke betalt, og belgbet kunne ikke
betales af selskabets bo. Det métte efter dommen i UfR 1997.364H (Satair) ligge
ner at antage, at selgeren efter den almindelige erstatningsregel var ansvarlig for
Told & Skat’s tab, selvom kgbesummen for aktiverne svarende til skattepassivet
var 65% mod 80% i Satairsagen, og selvom skattegzlden udgjorde en vesentlig
mindre del af balancesummen, mindre end 10% mod godt 50% i Satairsagen.
Erstatningspligten fandtes i Satairdommen at fpige af den almindelige erstatnings-
regel og derfor ikke at kunne omfatte ogsa renter af skatterestancen efter Selskabs-
skatteloven og omkostninger ved behandlingen af det solgte selskabs bo. I UfR
1998.1172 H blev der da ogsa palagt erstatningspligt, men ikke efter den alminde-
lige erstatningsregel. Aktiverne i det solgte selskab, der forela kontant, var i over-
ensstemmelse med salgsaftalen overfgrt til kgberen, idet belgbet var krediteret
kgberens advokats klientkonto. Szlgeren havde derfor overtradt ApSL § 84, stk. 2
og var fglgelig ansvarlig, men efter ApSL § 84, stk. 5 (nu § 49, stk. 5) svarende til
ASL § 115 stk. 5. Det statueres i dommen, der er kortfattet, at selgeren, som var
enepartshaver i det solgte selskab, havde overtraddt ApSL § 84, stk. 2, og var an-
svarlig efter reglen i § 84, stk. 5. Dommen fastslar, at erstatningsreglen 1 stk. 5 er
en objektiv regel og saledes forskellig fra den almindelige erstatningsregel, jf.
ordet “indestar” i stk. 5 og udtalelsen i bemarkningerne i FT 1981-82, tilleg A,
om at der efter stk. 5 hftes “ubetinget for at de ulovlige dispositioner bringes til
ophgr”.’ Reglen i stk. 5 krever dekning af “selskabets tab”, og reglen dekker efter
dommen derfor i modsatning til den almindelige erstatningsregel ogsé fglgeska-
der som skatterenter og inddrivelsesomkostninger (in casu likvidationsomkostnin-
ger).

Hpjesteret har sdledes bl.a. antaget, at - slgeren havde “stillet midler til radig-
hed” for aktiekgbet ved at overfgre aktiverne til en konto lydende pa kgberens
navn og ikke til ny konto lydende pé selskabets navn. Ifglge 2. Direktiv art. 23 (1)
ma et selskab ikke “stille midler til rddighed ... med henblik p trediemands er-
hvervelse af dets aktier”. Ordene “med henblik p4” er ikke medtaget i de danske
bestemmelser. Dommen tager ikke stilling til, om ordene i Direktivets art. 23 “med
henblik pa trediemands erhvervelse” som sket i Tyskland ma forstds sdledes, at art.
23 kun gelder, hvor parterne har aftalt, at “zur Verfiigung gestelite Mittel zum

® 1 Sverige ngjer man sig ligesom dansk ASL i § 113, stk. 2, med den almindelige erstatningsregel, jf.

Gomard: Aktieselskaber og Anpartsselskaber s. 418 note 5.



Aktienerwerb eingesetzt werden sollen”'’, om Direktivet er rigtigt forstdet i Tysk-

land, og om Direktivet uanset den afvigende ordlyd i den danske ASL § 115, stk.
2 efter Loven af 1982 bgr veare eller er bindende for fortolkningen af den danske
bestemmelse. Spgrgsmalet om forstdelsen af art. 23 kan formentlig kun pakendes
af Europadomstolen efter TEF art. 177 i en sag om et aktieselskab, sml. TfS
1998.564."" Den, der som slger har anvist aktiverne til en konto lydende pa kg-
bers (eller hans advokats) navn, kan ikke uden videre siges at have truffet en dis-
position med henblik pa en financiering i strid med stk. 2 (og med art. 23). Dom-
men citerer ApSL § 84, stk. 2 og har saledes ikke opfattet dispositionen som et
anpartshaverlan i strid med § 84, stk. 1, og dermed udenfor den parallelle regel om
aktieselskaber i art. 23."

12. Koncernselskaber laner ofte penge af hinanden. Overskud og underskud af
likviditet i en koncern kan udj@vnes ved felles likviditetsstyring. En koncern kan
fore en felles koncernbankkonto og kan bl.a. pd denne made opna kun at skulle
svare rente af en debetsaldo. Et forbud mod udlan mellem koncemselskaber ville
veere en unaturlig og ungdvendig restriktion. Allerede reglen om aktionrlan i den
oprindelige affattelse af § 115 i ASL af 1973, som tillod aktionzrlan af den frie
egenkapital mod sikkerhed, var begrenset af en undtagelse om lin til modersel-
skab, og begrundelsen i FT 1981/82, tilleg A, sp. 2884 for opretholdelse af undta-
gelsen bestdr blot i en konstatering af, at den nye foresldede § 115 a, stk. 1 og 4
svarer til den dag®ldende § 115, stk. 4. Bade fgr og efter &ndringen ved Loven af
1982 kan der saledes ske udlaning til moderselskab ogsé af bunden egenkapital og
uden sikkerhedsstillelse. Undtagelsen fra aktion®rlaneforbudet i ASL § 115, stk.
1, der nu findes i § 115 a, stk. 1 (ApSL § 50, stk. 1), gelder ligesom sin forgznger
kun lan til moderselskab. Lan til andre koncemselskaber, der métte have en aktie,
er ikke undtaget.” Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fortolker “moderselskab” i §

""" Jf. bla. Uwe Hiiffer: Aktiengesetz, 2. Aufl. 1995 § 71a note 3 og om norsk ret Aarbakke: Aksjeloven 2 utg.
1996 5. 477 1.

Formulering af § 115. stk. 2. blev @ndret ved Loven af 1982 “for at tilvejebringe overensstemmelse med
Dircktivets art. 23, stk. 1". Det er derfor klart, at § 115, stk. 2, er undergivet EF-Domstolens fortolkning, jf.
sag C - 28/95 (Leur_Bloem) Saml. 1997 1 4161 om Fusionsbeskatningsdirektivet 90/434, uanset om der
som nzvnt bl.a. i Gomard: Aktiesclskaber og Anpartsselskaber s. 318 note 23 og Giertsen: Selskapsfinans-
sicrie Aksjecrverv. 1996 s. 45 f er sproglige forskelle mellem den danske gengivelse af art. 23 og
gengivelsen pé andre sprog. Udtrykket “stillet til rddighed....i forbindelse med sidan erhvervelse” i § 115,
stk. 2, synes at rekke videre end bdde den danske art. 23 (1) “stillet til ridighed .... med henblik pi
rediemands erhvervelse af dets aktier”, samt “advance funds .... with a view to the acquisition of its shares
by a third party” og “im Hinblick auf den Erwerb ihrer Aktien ... Vorschiisse geben ...". Sml. i gvrigt om
brug af art. 177 i sager om § 115 Vestre Landsrets afggrelse i TfS 1998.470.

Sml. om beviset for at aktieme i et selskab er kgbt for selskabets egne midler ogsd TfS 1998.470 og 519.
Anderledes den svenske ABL 12:7 der generelt undiager 14n til virksomheder i samme koncem, jf.

narmere Kedner, Roos og Skog: Del 2 s. 130. Se om laneforbudet i Sverige i gvrigt Kleineman i JT 1997-
98 nr. 35. 707 ff. Ogsd de nye norske Aktielove af 1997 § 8-7 undtager alle koncernlan og tillader i gvrigt
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115 a som et dansk moderselskab. Et udlan fra et dansk datterselskab til sit uden-
landske moderselskab er efter denne fortolkning af bestemmelsen i strid mod for-
budet i § 115. Det er nyligt antaget i Sverige, at diskriminationsforbudet i TEF og
E@S-traktaten kraver, at moderselskaber i andre union- og E@S-stater sidestilles
med svenske selskaber, jf. SOU 1997:168 s. 37 og 106 samt R & R 1996 nr. 12 s.
67." Meget taler for at ga et skridt videre og tillade udlan ogs4 til moderselskaber
i USA, Japan og andre lande udenfor EU. Rekkevidden af den dansk-amerikanske
Venskabstraktat af 1. oktober 1951 har vistnok ikke varet afprgvet. Udlan til et
insolvent moderselskab kan vere til skade for det udlénende selskabs mindretal-
saktionarer og kreditorer, men et sidant udlin kan efter omstendighederne lige-
som andre tabgivende dispositioner padrage ledelsen af datterselskabet ansvar,
safremt dispositionen ma anses for uforsvarlig, jf. ASL §§ 80 og 140 og note 1 til
§ 115 ai Sneholt & Thomsen’s Aktielovskommentar." | dette ansvar ligger der en
vaesentlig sikkerhed for minoritetsaktion@rer og kreditorer i de l1dngivende selska-
ber, og en sikkerhed af samme vardi og effektivitet som sikkerheden mod tab ved
andre uforsvarlige dispositioner. Krav mod et dansk datterselskab og dets ledelse
kan anlzgges i Danmark, jf. RPL § 238, stk. 4.'° En usikkerhed ved at krav mod
moderselskab udenfor EU ikke kan stgtte sig til Domskonventionen er uundgéelig,
jf. Konventionens art. 53. Ikke desto mindre er ogsd oversgiske moderselskaber i
almindelighed velkomne investorer. Det synes da ogsa at vere opfattelsen i hvert
fald i flere lande udenfor Norden, at der ikke diskrimineres mod selskaber udenfor
EU, jf. Karsten Schmidt: Gesellschaftsrecht s. 896.

13. Hensynet til at begrense det offentliges tab pa skatterestancer har pavirket
selskabslovgivningen, jf. ovenfor i nr. 7. Et s@rligt hensyn til kreditorer, hvis krav
som bl.a. Told & Skats skattekrav opstar uden kreditors vidende og vilje synes
ogsd - uden szrlig lovhjemmel - at have gvet indflydelse pé retspraksis. 1 UfR
1997.1642 H fandtes to anpartsselskaber, som var ejet og ledet af samme person,
at have sammenblandet deres midler i en sddan grad, at det ene - solvente - selskab
madtte hzfte for det andet - insolvente - selskabs geld, i hvert fald for galden til
Told & Skat “"der var tvangskreditor”. Tanken bag tilfgjelsen i dommen’s pr&mis-
ser af, at tvangskreditorer indtager en srlig stilling, er vel, at andre - frivillige -

aktionarlin af fri egenkapital mod sikkerhed. I den svenske Betankning SOU 1997:188 s. 87 f foreslds
forbudet mod aktionzrlin ophzvet.

Ligesa bl.a. Gomard: Aktieselskaber og Anpartselskaber s. 28 note 19. Sporgsmalet har ikke forcligget til
afgorelse 1 Erhvervsankenavnet, jf. dettes Arsberetning 1994.120, men ville kunne proves i en egnet sag

og eventuelt forelzgges Europadomstolen efter art. 177.

Ogsd reglemne om ulovligt udbyuebetaling i ASL § 113 kan efter omstzndighedeme yde et vem, sml. for
svensk ret Anderson: Om vinstutdeling [rén aktiebolag, 1995.

Denne bestemmelse kan formentlig i hvert fald i et vist omfang anvendes ogsd indenfor Domskonventio-
nens omrade, j{. dennes art. 5 nr. 5 samt Schotre mod Parfums Rothschild Saml. 1987.4905.
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kreditorer kan have ydet kredit eller henstand vidende om, at de derved udsaztter
sig for en vis ikke ganske ringe kreditrisiko og efter at have afvejet denne risiko
med fordelen ved dispositionen. Sddanne kreditorer kan derfor siges at handle p
eget ansvar eller risiko eller - med sprogbrugen i UfR 1998.1137(1157)H - “at
have akcepteret tabsrisikoen” eller at have udvist egen skyld.'” Erstatningskrav fra
disse kreditorer ma i sa fald efter omstzndighederne nedsattes eller bortfalde. En
tvangskreditors krav hviler derimod ikke pd en beslutning om at yde kredit.
Bemarkningen i dommen kan bade vare udtryk for indrgmmelsen af en s=rstil-
ling for tvangskreditorer, men kan ogsa blot vare et forbehold om at der efter den
almindelige erstatningsrets regler kan ggre sig srlige forhold gzldende for andre
kreditorer, sml. herved UfR 1985.1028 H.

14. Dereri nr. 1-13 omtalt nogle regler i ASL og ApSL, der ligesom 2. Direktiv
for s& vidt angdr aktieselskaber har til formal savidt muligt at bevare en egenkapi-
tal svarende til aktie- eller anpartskapitalen i selskabet. Det er dbenbart, at et abso-
lut forbud mod forbrug af den registrerede kapital ville vare urimeligt og uigen-
nemfgrligt, men det falder i gjnene, at adskillige af de danske regler, enten lovbe-
stemmelsernes ordlyd eller anvendelsen af bestemmelserne i administrativ eller
judiciel praksis, er strenge og méiske ogsa strengere og mere restriktive end ngd-
vendigt og rimeligt og i hvert fald strengere end almindeligt i vore nabolande.
Retsanvendelsen navnlig i administrativ praksis er i nogle tilfzlde strengere end
lovordene tvinger til. Det er beklageligt, at der ikke findes eksakte og sikre méle-
metoder til afggrelse af, om risiciene ved mindre restriktive regler og ved en smi-
digere retsanvendelse er sa store, at de bgr gives overvagt over ulemperne for
dem, der stzkkes i lovlig og gavnlig virksomhed af de strikse regler og regelan-
vendelser. Der er efter mit skgn ikke gjort erfaringer, der tyder p4, at en stgrre
fleksibilitet ville f vasentlige skadevirkninger. Ulempe og ulejlighed som falge
af en sarligt streng lovgivning og retshandh®velse kan derimod vare betydelig.
De, der vil foretage virkeligt angribelige dispositioner, holdes nzppe ofte tilbage
af de citerede eksempler pa sarligt restriktive regler.

J{. Gomard: Aktieselskaber og Anparisselskaber s. 420 I. - Berettigelsen af dette synspunkt i UfR
1998.1137 H synes ikke utvivisom. Akcept af kreditrisiko kan ikke reducere et krav om opfyldelse mod
natura mod debitor, men kan efter omstzndighedeme reducere et erstatningskrav mod ledelsen personligt.
Det synes vanskeligt i et tilfelde som UfR 1997.1642 H at have nzgtet andre kreditorer, f.eks. leveran-
dgrer, opfyldelsen af deres krav ved et spgsmal mod det solvente selskab. Sifremt dette selskabs midler
ikke métte 514 til, synes det nzrliggende at erklere det insolvente selskab konkurs og at spge de midler, der
var overfgrt til det solvente selskab, tilbagefgrt til det insolvente selskabs bo ved omstgdelse efter
Konkurslovens § 74 og delt lige mellem selskabets - tvungne og frivillige - kreditorer.
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Kapitalregler og ansvar

af

Professor, dr.jur. Paul Kriiger Andersen

1. Pa vej mod et nyt kapitalregime?

Aktieselskabslove, der - som den danske - har varet under kraftig pavirkning af
tysk selskabsret, understreger traditionelt, at det er et hovedformal med selskabslo-
vens forskellige kapitalregler at beskytre selskabets kapital. Negativt, at varne
mod uautoriserede udtrek fra aktionarernes side, og positivt, at tilskynde til kon-
solidering. Det tyske ord vermdgensbindung sammenfatter udmarket synsvinklen.
Udviklingen i kapitalreglerne har ofte veret knyttet sammen med erhvervsskanda-
ler, i Danmark f.eks. Boss-sagerne fra 1960erne og Nordisk Fjersagen fra 1990er-
ne. Og udviklingen har typisk bestaet i stadige stramninger i reglerne. Eksempler
er forbuddet mod aktion&rldn i AL § 115, forbuddet mod selvfinansiering i AL §
115, stk. 2, begrensninger/forbud mod egne aktier/anparter i AL § 48/Apl. § 51,
indfgrelsen af kapitaltabsreglemne i AL § 69 a/Apl. § 52 m.v.

En ny international strgmning er imidlertid p4 vej.' Med engelsk-amerikansk
inspiration flyttes fokus fra de klassiske kreditorbeskyttelsesmal. I overskriftsform
kan det udtrykkes sddan, at der sker en bevagelse fra udtrykket kapitalbeskyttel-
sesregler til regler om en hensigtsmeessig og fleksibel kapitalstruktur. Den svenske
betenkning 1997:22 om Akriebolagets kapital udtrykker det klart i sin sammen-
fatning:

“] forevarande betinkande, som behandlar aktiebolagets kapital, star dgarnas
mojligheter att genomfora forandringar i foretagens kapitalstruktur mera i forgrun-
den. Nir kommittén behandlar bl.a. 6kning och nedsittning av aktiekapitalet,
forvirv av egna aktier, erbjudandeplikt och indlésen av minoritetsaktier, sker det
i syfte att uppna en flexibilitet i kapitalstrukturen som gynnar ett 1angsiktigt effek-
tivt utnyttande av foretagens och niringslivets resurser”.

! Se herom f.eks. i det hele SOU 1997:22, Akuebolagets Kapital og SOU 1997:168, Vinstutdeling i
aktiebolag samt Die Aktiengesellschaft 8/98 p. 345 ff med referater fra et symposium om “Unternehmens-
finanzierung und gesetzliches Garantikapital in Europa”.
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Som et eksempel blandt de nzvnte, som illustrerer tankeskiftet fra misbrug til
gkonomisk effektiviter, kan nzvnes betenkningens overvejelser vedrgrende egne
aktier.” Betznkningen foreslar lempelser i det hidtidige forbud mod egne aktier pa
samme made, som dette allerede er sket i Norge og Finland. Det primre argu-
ment er, at lempelse “skulle forbittra foretagens forutsittningar att foro tillbaka
overskottmedel till aktiedgarna och pa det sittet bidra till ett effektivare utnyttjan-
de av foretagens och niringslivets resurser”.

At der sker udviklinger i synet pa kapitalreglernes indretning og funktion bety-
der imidlertid ikke, at selskabslovene ikke stadig har kreditorbeskyttelse som et
vasentligt mal. Kapitalreglerne angiver rammer, som bdde aktionarer og selska-
bers ledelse ma overholde. Overskrides disse rammer er der basis for ledelsesan-
svar eller aktionzransvar. Der er sdledes en klar sammenheng mellem kapitalreg-
leres aktuelle udformning og ledelsens/aktioncerernes ansvar i forhold til selska-
bets kreditorer.

I det fglgende beskrives denne sammenh&ng narmere.

2. Forskellige kapitalbeskyttelsesmodeller
En vurdering af selskabskreditorernes samlede beskyttelsesniveau ma omfatte

flere elementer. Afggrende er ikke kun selskabsretlige regler. Systematisk kunne
en inddeling bero pa en sondring mellem

1° Materielle krav om selskabskapital
2° Przventive beskyttelsesregler og
3° Regler om genopretning

Til de materielle krav hgrer krav om minimumskapital i forbindelse med stiftelsen
og senere krav om kapitaldannelse f.eks. krav om reservefondsopbygning eller
konsolidering i gvrigt. De sidstn®vnte krav kan enten formuleres i pracise regler
eller i standarder.

Ser man pa de nordiske lande tegner der sig ikke noget entydigt billede af
udviklingen. Troen pa vardien af en minimumskapital som betydende kreditor-
garanti er s vidt ses vigende. Andre kreditorbeskyttelsesformer er mere vaesentli-
ge. Denne vurdering bekraftes bl.a. af den danske anpartsselskabsreform fra 1996,
hvor minimumskapitalkravet blev nedsat fra 200.000 kr. til 125.000 kr. Krav om
en vis minimumskapital kan dog ses som et veern mod opportunistisk adferd fra
selskabsejernes side, jf. nedenfor i afsnit 6.

Med hensyn til kravene til efterfglgende kapitaldannelse fglger eksempelvis
dansk og norsk ret forskellige spor. Pracise regler om opbygning af lovpligtige
reservefonde er saledes afskaffet i Danmark og erstattet af en almindelig forplig-

SOU 1997:22 p. 245 {, jf. herved ogsd Rolf Skog, Share Repurchascs in Sweden, Is it time for a change,
1996. Om den tyske og internationale udvikling se ogsd Christina Escher-Weingart og Friedrick Kiibler,
Erwerb cigener Aktien. ZHG 162(1998) p. 537 If.
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telse til at “der skal foretages de henleggelser, der er ngdvendige efter selskabets
gkonomiske stilling”, jf. AL § 111, stk. 1. Hermed siges nzppe andet, end der
allerede falger af kravet om forsvarlig drift af selskabet, jf. Al § 54.  modstning
hertil indeholder de nye norske selskabslove pracise krav om konsolidering All-
mennaksjelovens § 8-1 forbyder sdledes et selskab at uddele udbytte “dersom
egenkapitalen etter balansen er mindre enn ti prosent av balansesummen, uten &
fplge en fremgangsmate som fastsatt i §§ 12-4 og 12-6 for nedsettning av aksjeka-
pitalen”. Denne bestemmelse erstatter tidligere regler om lovpligtig reservefond.*
Reglen suppleres af en almindelig forsvarlighedsstandard i § 8-1(4) (forsiktig og
god forretningsskikk). Man kan spgrge, om der ligger forskellige vurderinger med
hensyn til kreditorbeskyttelsen bag det danske og det norske valg? Hvilken vagt-
ning af kreditorbeskyttelsen udtrykker den ene eller den anden model? Det kan
f.eks. havdes at en forsvarlighedsstandard muligggr den bedste beskyttelse, men
fgrer den ogsa til dette i praksis? En forsvarlighedsstandard legger klart op til en
erstatningsretlig vurdering - og sanktion. Nar danske selskaber gar konkurs, og der
efterfglgende rejses sag om ledelsesansvar, diskuteres imidlertid aldrig, om selska-
bet i tidligere gode dr burde have henlagt til reserver, siledes at en senere konkurs
kunne vere undgéet. Ansvarsvurderingerne knytter sig i praksis til forholdene,
efter at selskabet er begyndt at gé darligt, og hvor det pr. definition ikke er i stand
til at opbygge reserver. Som kreditorbeskyttelsesregel har AL § 111 haft ringe
eller ingen verdi.’

Til de materielle krav ma ogsé regnes reglerne om veern mod tilbagebetaling
af selskabskapitalen, dvs. navnlig reglerne om udbytte, erhvervelser af egne aktier
og aktionzrlan, jf. nermere nedenfor i afsnit 3.

De praventive regler omfatter navnlig kravene om transparens/publicitet ved-
rgrende selskabets kapitalforhold. Vigtigst i forhold til kreditorerne er kravene til
regnskab og revision. Pa dette omride konfronteres to udviklingstendeser. P4 den
ene side krav om styrkelse af regnskabsgrundlaget og af revisors stilling. Pa den
anden side gnsket om mindre bureaukrati og krav om lempelser, ikke mindst for
sma selskaber, ultimativt oph@velse af revisionspligten for disse selskaber. I per-
spektivet kapitalkrav og ansvar forekommer den sidstnzvnte tanke betenkelig.
Hvordan kan f.eks. den strenge kapitaltabsregel i Apl. § 52, der jo knytter sig til
tab af 40 pct. af den regnskabsmassige kapital, tznkes overholdt uden ekstern
revisorkontrol? Det kan lade sig ggre, hvis der anlegges - pr&ciseres - et strengt
ansvar med hensyn til ledelsens pligt til at fglge selskabets gkonomiske udvikling.

Paul Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret, 5. udg. p. 218

* Jf. herved Otprp. nr. 23 1996-97 p. 40 f og Andenws, Aksjeselskaper & Allmennaksjeselskaper, 1998 p.
335f.

5 Detie er maske baggrunden for, at forsvarlighedskravet ikke er medtaget i Apl. § 45 om udbytte, jf. senere
i teksten. Sml. herved diskussionen om den sikaldte forsigrighedsregel i den svenske ABL 12 kap. 2 §.
Udbytte m& elter denne ikke uddeles, hvis det strider mod “god affarssed”. Det er blevet kritiseret, at detie
udtryk ikke giver vejledning. Frem for at afskaffe lorsigtighedsreglen foreslar SOU 1997:168 at pracisere,
hvilke hensyn der skal tages, se betznkningen p. 76 [.
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Men ansvaret mi vare vasentligt strengere, end hvad der hindhzves efter gzl-
dende ret, jf. nermere nedenfor.

De genoprettende regler omfatter dels selskabslovenes ansvarsregler og dels
reglerne om omstgdelse i konkursloven. Det er oplagt, at der er et samspil mellem
disse regelszt. En lang rekke dispositionstyper vil bdde kunne give anledning til
omstgdelse og ansvar. Efter min vurdering mangler der i dansk ret en sammenlig-
nende undersggelse af dette samspil. Det ville vare et oplagt afhandlingsemne.

3. Oversigt over nuvarende kapitalkrav 1 selskabslovene

3.1. Ansvar for tilvejebringelse af kapital

1° Minimumskapitalen

Alle de nordiske lande har krav om minimumskapital pa nogenlunde samme ni-
veau. Dette gelder begge selskabsformer (aktie- og anpartsselskaber og de
modsvarende former, publika aktiebolag/privata aktiebolag og allmenna aksjesels-
kaper/aksjeselskaper). En veasentlig del af reglerne om selskabsstiftelse har til
formdl at sikre, at stiftelseskapitalen reelt kommer til stede. Et traditionelt hoved-
argument bag en rakke kapitalbeskyttelsesregler under selskabets fortsatte liv er,
at den en gang indskudte kapital ikke vilkarligt, - dvs. uden at szrlige kreditor-
garantier opfyldes - tilbagebetales til aktionzrerne.

I lande, der som f.eks. England kun har krav om minimumskapital, hvor dette
er ngdvendigt af hensyn til EU-reglerne, dvs. i public companies, oph&ves denne
sammenheng. Et private company kan registreres uden kapital eller f.eks. med en
minimumskapital pd 100 £. Nér dette er tilfeeldet mister selvsagt ogsa diskussio-
nen om kapitalnedsettelse og om erhvervelse af egne aktier en dimension.

2° Krav om tilstrzkkelig kapital
De norske selskabslove har en interessant og - efter ordlyden - umiddelbart meget
vidtgdende bestemmelse om selskabskapitalen. Allmennaksjelovens § 3-4, som
star i lovens afsnit II under overskriften “Krav til egenkapitalen” har sin egen over-
skrift som er “Krav om forsvarlig egenkapital”. Bestemmelsen siger i sin helhed, at
‘Selskapet skal 1il enhver tid ha en egenkapital som er forsvarlig ut fra risikoen
ved og omfanget av virksomheten i selskapet”.

Det er nerliggende at lzse den norske regel som et krav om, at aktionzrerne
til enhver tid skal tilfgre selskabet den ngdvendige kapital. Et sddant krav ville i
sandhed vare vidtrekkende - og nyskabende - i aktieselskabsretten. Dette er da
heller ikke bestemmelsens sigte. Savel i Norge som i Danmark er det stadig en
grundleggende regel, at aktionzrerne ikke kan tvinges til at foretage indskud ud
over aktiekapitalen. Meningen med bestemmelsen er da ogsa en anden. Det ses
bl.a. af, at § 3-4 systematisk knytter sig til den efterfglgende § 3-5 om “Hand-
leplikt ved tap av egenkapital”. § 3-5 er det norske modstykke til kapitaltabsreglen
1 AL § 69a. Meningen med § 3-4 er at understrege ledelsens ansvar for selskabets
forsvarlige drift, herunder kapitalforsyningen.

16



Sammenlignet med dansk ret svarer § 3-4 dermed til reglen i AL § 54, stk. 3,
hvorefter “bestyrelsen skal tage stilling til, om selskabets kapitalberedskab til en-
hver tid er forsvarligt i forhold til selskabets drift".

For begge regler galder, at de ikke formulerer objektive krav om indskud af
kapital. De er tilsyns- og handleregler, hvis manglende overholdelse kan medfgre
erstatningsansvar for selskabets ledelse.

Reglen i AL § 54, stk. 3 blev som bekendt indfgrt som et resultat af Nordisk
Fjer-skandalen. Den ses ikke at have faet stor gennemslagskraft i praksis, jf. ogsa
nedenfor. Den norske bestemmelse er som n&vnt sammenknyttet med kapitaltabs-
regleni § 3-5. I forhold til AL § 69a er det vard at bemzrke, at pligten til at ind-
kalde til generalforsamling efter den norske bestemmelse indtrader, sa snart egen-
kapitalen ikke kan anses forsvarlig, dvs. efter omstendighederne selv om halvde-
len af aktiekapitalen ikke (endnu) er tabt. Er halvdelen tabt, er indkaldelse obliga-
torisk. Generalforsamlingen er heller ikke som efter den danske regel frit stillet.
Efter den norske § 3-5 skal der enten foreslds tiltag, som giver selskabet en for-
svarlig kapital, eller selskabet skal foreslds oplgst. Malt ud fra synsvinklen kredi-
torbeskyttelse er de nye norske regler i hgjere grad end de danske egnet til at med-
fgre en skarpelse i ledelsens handlepligter/ansvar.

3° Udbetalinger til aktionrer og ledelse

AL § 110 om udbetaling af udbytte i det enkelte selskab knytter udbyttebetaling
sammen med det eksterne regnskab. Efter stk. 1 er udbytte begrenset til drets
overskud plus de fri reserver. Dette er en objektiv begrensning. Overskrides den-
ne skal aktionzrerne tilbagebetale, hvis de er i ond tro, jf. AL § 113, stk. 1. Kan
tilbagebetaling ikke gennemfgres, er de, som har medvirket til beslutningen eller
dennes gennemfgrelse, ansvarlige efter erstatningsreglemne i §§ 140-143, jf. § 113,
stk. 2.

Den objektive regel 1 § 110, stk. 1 suppleres af en generel forsvarlighedsstan-
dard i § 110, stk. 2. Forsvarlighedskravet gelder bade i enkeltselskaber og i kon-
cerner, hvor moderselskabet skal tage hensyn til “koncernens gkonomiske stil-
ling”.

Det supplerende forsvarlighedskrav vedrgrende enkeltselskaber - og endnu
mindre - kravet i koncernforhold, har ikke spillet nogen vasentlig rolle, ndr man
ser pa praksis i ansvarssager. Pzne selskaber handler givetvis efter lovens forskrif-
ter, men det er sjeldent den slags selskaber, der giver anledning til erstatningssa-
ger. Der findes ingen danske domme, der har statueret ansvar ud fra en vurdering
af, at der tidligere er udbetalt udbytte inden for et regnskabsmassigt overskud frie
reserver, men dog uforsvarligt. P4 samme made som reservefondsreglen i AL §
111, stk. 1 har forsvarlighedsstandarden i § 110 haft ringe eller ingen betydning
som kreditorgaranti.

De norske regler om udbytte indeholder de samme elementer som AL § 110. §
110, stk. 1 modsvares af allmennaksjelovens § 8-1 (1) og § 110, stk. 2 af den nor-
ske § 8-1 (4). Med i forstdelsen af de nevnte bestemmelser méa tages § 3-4 med
kravet om forsvarlig egenkapital, jf. herom ovenfor.



Dertil kommer, at § 8-1 (2) yderligere begrznser udbyttebetaling, hvis egenka-
pitalen efter balancen er mindre end ti procent af balancesummen. Der er her tale
om et solvenskrav, som ikke kendes i dansk selskabslovgivning.

Vedrgrende aktionerldnereglerne kan det bemarkes, at Danmark og Sverige
har et absolut forbud mod aktionerlin. Aktionzrlanereglerne i den norske allmen-
naksjelovs § 8-7 tillader aktionarlan inden for rammer, som stort set svarer til de
regler, der gjaldt i Danmark fgr indfgrelsen af det absolutte forbud.

Ulovlige aktionrlan skal selvsagt tilbagebetales. Efter AL § 115, stk. 4 med
tilleg af en strafrente.

AL § 115, stk. 2 indeholder dertil en sarlig ansvarsregel, hvorefter de, der har
truffet eller opretholdt de ulovlige dispositioner, indestar for selskabets tab. An-
svarlige efter denne regel er sledes selskabets ledelse, som har bevilget lanet.
Hgjesteret afviste derimod i Satair-sagen, U 1997 p. 364 H, at lade szlgerne (mo-
derselskabet) af aktier i det senere tgmte selskab vare ansvarlige efter aktion®rla-
nereglen. Selgeren ansis derimod ansvarlig efter den almindelige erstatningsregel.
I relation til beskyttelsen af selskabets kreditorer er Satair-sagen interessant, fordi
den fastslar, at selgere af et selskabs aktier principielt har et ansvar i forhold til
selskabets kredirorer. En rekke senere selskabstgmmersager har taget stilling til,
hvorndr et sddant ansvar konkret foreligger.

Rakkevidden af forbuddet mod selvfinansiering 1 AL § 115, stk. 2 er omde-
batteret. Det er til dels uafklaret, hvilke hindringer forbuddet medfgrer i forbindel-
se med (normale) virksomhedsoverdragelser. Selvfinansieringsreglerne har fundet
speciel anvendelse i en rekke selskabstgmmersager, jf. siledes U 1998 p. 1119 H
(ikke selvfinansiering) og U 1998 p. 1172 (selvfinansiering).

Som nazvnt ovenfor er der en international bevagelse i regning af et mere
liberalt syn pa reglerne om erhvervelse af egne aktier. Dette har bl.a. givet sig
udtryk derved, at bade Sverige, Norge og Finland har ophavet eller er pa vej til at
ophave de hidtidige regler om forbud mod erhvervelse af egne aktier. Et falles
synspunkt er, at (en vis) adgang til at erhverve egne aktier giver mulighed for en
lpbende tilpasning af selskabets kapital. Den nye méde at bruge reglerne pé har til
formdl at tilfredsstille kravet om shareholder value. Kapitalen skal tilpasses, sile-
des at aktion®rerne far stgrst mulig varditilvekst. Der kan blive tale om bade
opkeb af egne aktier og salg af samme. I sidstn@vnte henseende kan man sidestille
forholdet med en nyemission.

Medens problemstillingerne vedrgrende egne aktier har varet diskuteret ind-
glende i de gvrige nordiske lande i lyset af, at forbudsreglerne ophzves, har der
ikke veret en tilsvarende diskussion i Danmark. Dette henger selvfglgelig sam-
men med at aktieselskabsloven tillader 10 procents erhvervelser. Flere store dan-
ske selskaber har imidlertid iverksat opkgbsprogrammer, som aktueliserer en
nermere selskabsretlig diskussion om savel problemer i forbindelse med opkgb
som med eventuelle efterfglgende salg. AL § 48 angiver alene en procentgranse
for de lovlige opkgb, men siger ikke herudover, om der gzlder yderligere regler.
Efter min opfattelse md § 48 suppleres med aktieselskabsrettens almindelige prin-
cipper, herunder reglerne om minoritetsbeskyttelse og den selskabsretlige ligheds-
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grundsztning. Opkgb ma gennemfgres sdledes, at disse regler iagttages. I et bgrs-
noteret selskab vil k@b i markedet (til markedskurs) givetvis vare i orden. Kgb fra
enkeltaktionarer i ikke noterede aktieklasser eller i ikke bgrsnoterede selskaber
bgr undgés. Der bgr udformes et generelt opkpbsprogram, som tilfredsstiller alle
aktionarers interesse.

Sarlige problemer opstér i forhold til de bgrsretlige regler om insider handel
og kursmanipulation i verdipapirhandelsloven. Det vil fgre for vidt at komme
nzrmere ind pa disse problemer i dette indlzg.

4. EU-bindinger

4.1. 2. selskabsdirektiv gzlder kun for aktieselskaber

Det andet selskabsdirektiv om selskabers kapital gelder kun for aktieselskaber.
Begrundelsen herfor er ifplge direktivet, at disse selskabers virksomhed spiller en
fremtredende rolle i medlemsstaternes gkonomi og ofte reekker ud over den enkel-
te stats omrade. De enkelte landes lovgivninger om anpartsselskaber/modsvarende
selskabsformer behgver siledes ikke opfylde kapitaldirektivets krav - men kan
selvfglgelig ogsa vare identiske hermed eller strengere.

Bor kapitalreglerne for anpartsselskaber (GmBH’er, private companies osv.)
vare lempeligere, identiske med eller strengere end dem der gzlder for aktiesel-
skaber?

Der kan anfgres argumenter for alle Igsninger. V&lger man at legge vagt pa
direktivets begrundelse for at sk@rpe kapitalbeskyttelsesreglerne, jf. ovenfor, kan
kapitalreglerne i mindre selskaber udformes mindre restriktivt. I overensstemmel-
se med denne tankegang har England séledes undladt at skerpe reglerne om mini-
mumskapital i private companies. Det er altsa fortsat uhyre let (billigt) at stifte og
benytte engelske private companies som retlig ramme for erhvervsdrift. At der
ikke er krav om minimumskapital behgver dog ikke ngdvendigvis at medfgre, at
kreditorerne i disse engelske selskaber oftere lider (ubegrundede) tab end kredi-
torerne i danske anpartsselskaber, jf. nermere nedenfor i punkt 6.

Danmark har valgt en anden linje. Fra fgrste ferd har de kapital- og kreditor-
beskyttende regler i aktie- og anpartsselskabsloven varet identiske - med tendens
til stramninger i anpartsselskabsloven. En vasentlig begrundelse har veret, at man
ikke gnskede at skabe en ny selskabsform som pa grund af et ringere beskyttelses-
niveau ville indbyde til misbrug og at den fri adgang til at omdanne anpartsselska-
ber til aktieselskaber, som anpartsselskabsloven bygger pa, ud fra omgéaelses-
betragtninger ngdvendigggr, at anpartsselskabsloven opretholder (mindst) samme
beskyttelsespreceptive niveau. Status i dag - efter anpartslovsrevisionen i 1996 -
er, at kapitalbeskyttelsesreglerne i anpartsselskabsloven pa de fleste punkter er
bragt pé niveau med aktieselskabsloven, at forbuddet mod egne anparter i Apl. §
51 er opretholdt, og at kapitaltabsreglen 1 Apl. § 52 ligeledes er opretholdt i en
skarpet version i forhold til AL § 69 a - begge dog fortsat knyttet til den regi-
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strerede aktie/anpartskapital, ikke til det faktiske risikoniveau som i Norge, jf.
foran.

4.2. Konkurrencesynsvinklen

En central konsekvens af at have selskabsformer med forskelligt legalt “beskyttel-
sesniveau” er risikoen for, at der spekuleres i at udnytte lempeligere selskabsregi-
mer. Dette gzlder bade nationalt, jf. ovenfor, og i forholdet mellem landene. Vil
selskaberne spge mod de selskabsretlige regimer, der har de mest lempelige reg-
ler? Hvis ja, er dette s godt eller darligt?

Denne problemstilling aktualiseres af sagen Centros Limited, sag C-212/97 -
som verserer for EF-domstolen. Sagen skal ikke omtales detaljeret her. Der henvi-
ses til Karsten Engsig Sprensens senere artikel nedenfor. Helt kort fortalt drejer
sagen sig om, hvorvidt Erhvervs- og Selskabsstyrelsen var berettiget til at nzgte
at registrere en dansk filial af det engelske selskab Centros Limited, som var stiftet
med en kapital pa 100£. Erhvervs og Selskabsstyrelsen betragtede fremgangsma-
den som et forsgg pa at omga de danske kapitalkrav.

Generaladvokatens forslag til afggrelse fremkom den 16/6 1998 og gar
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen imod. Det fremgér, at sdvel Generaladvokatens
som Kommissionens principielle holdning er, at det i et EU-retligt perspektiv ikke
er odigst, at virksomheder inden for EU sgger mod de lande, hvis selskabsretlige
regler passer virksomhederne bedst. Dette er ikke omgaelse af nationale regler,
men 1 udgangspunktet tvartimod nyttig konkurrence mellem lovgivninger.

Udfaldet af Centros Limited-sagen skal ikke forgribes her. Et par interessante
perspektiver skal dog nevnes: Et er, at sagen formentlig illustrerer en forskel mel-
lem den engelske og den tysk inspirerede kontinentale retstradition, som ogsa er
grundlaget for dansk selskabsret. Efter den sidstnavnte er vi vant til, at lovgivnin-
gen stir som garant for selskabets interessegrupper. Misbrug imgdekommes typisk
ved en stramning og udbygning af regelsystemet. Efter den engelske tradition er
det i hgjere grad op til de enkelte interessegrupper selv at varetage deres interesser.
Formuleret i lidt mere teoretiske termer hersker der i England en hgjere grad af
tiltro til markedets selvregulerende evne.® Kan man pé forhind afggre, hvilket
system der er bedst? Og kan hvert enkelt EU-1and opretholde sin opfattelse?

Et andet spgrgsmal er, om enkelte kapitalbeskyttelsesregler (in casu: kravene
om minimumskapital) i et EU perspektiv kan vurderes isoleret. Hvis det anerken-
des, at det enkelte EU-land kan hindre omgaelse af nationale kapitalregler, skal en
sammenligning da ikke inddrage alle kapitalbeskyttelsesregler, altsd bero pa det
samlede kapitalbeskyttelsesniveau? Det forekommer i hvert fald uholdbart, s&-
fremt enhver forskel i en detailregel skal give hjemmel for en omgaelsesbetragt-
ning. Et mindstekrav md formentlig vare, at der udformes et eller andet vasentlig-
hedskriterium.

¢ Jf. herved Paul Davies i Die AktienGesellschaft 8/98 p- 346 £, 348.
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5. Tilsyns- og handlepligter

5.1. Selskabsledelsens pligter

Selskabslovene indeholder bdde generelle og specifikke regler, som preciserer
ledelsens pligt til at fpre ngje kontrol med selskabets kapitalforhold. Faktisk er det
sadan, at de selskabsretlige regler, der beskriver ledelsens pligter, is@r fokuserer
pé kapitalforholdene. De to centrale begreber i grundreglen om ledelsespligterne -
AL § 54 - er “formueforvaltning” og "bogfering”. Ledelsen skal sgrge for en be-
tryggende formueforvaltning og en ordentlig bogfgring.

Man kan kort sige, at de generelle regler krever, ar ledelsen sgrger for, at der
er et forsvarligt pkonomisk registreringssystem, der ggr det muligt at have et aktu-
elt overblik over selskabets gkonomiske udvikling, og at ledelsen skal bestrebe
sig pd at denne udvikling forlgber i positiv retning.

Hertil knytter sig de specielle regler om kapitaltab i AL § 69 a/Apl. § 52. Ka-
pitaltabsreglerne er som navnt foran specifikt bundet til regnskabets udvisende
gennem kriteriet tab af halvdelen henholdsvis 40 pct. af aktiekapitalen/anpartska-
pitalen. Kapitaltabsreglerne er tilsynsregler. De praciserer bestyrelsens pligt til at
opdage og fglge en negativ gkonomisk udvikling. De palzgger bestyrelsen en vis
handlepligt, men stiller ikxe krav relateret til selskabets reelle kapitalbehov. Selv
efter den strengeste af de to regler - Apl. § 52 - kan selskabet bringe sig ud af en
kapitaltabssituation, sdfremt det blot regnskabsmassigt kan reetablere en
minimumsanpartskapital. At dette kan lade sig ggre er imidlertid ingen garanti for
selskabets overlevelsesevne. Nermere til en vurdering heraf kommer kravet i AL
§ 54, stk. 3, 1. pkt., hvorefter bestyrelsen skal tage stilling til, om selskabets kapi-
talberedskab til enhver tid er forsvarligt i forhold til selskabets drift. I forhold til
kapitaltabsreglerne er der tale om en udvidelse pa to punkter: For det fgrste tales
der om selskabets kapitalberedskab, ikke blot om en regnskabsmassig brgk. For
det andet relateres kapitalberedskabet til selskabets drift, dvs. omfanget og karak-
teren af selskabets virksomhed. Selskabets kapitalberedskab er et begreb, som
blev indfprt i lovgivningen med bestemmelsen i § 54. Der er hverken tale om et
solvenskrav eller solvensbegreb sadan som det kendes fra bank- og sparekasselo-
ven henholdsvis konkursloven, men har dog tr&k der minder om begge. Ligesom
konkurslovens solvensbegreb legges der op til, om selskabet er i stand til lgbende
at opfylde sine forpligtelser. Den felles erfaring er, at det ofte er manglende likvi-
ditet, der i sidste ende fgrer til konkurs. Bank- og sparekasseloven krever, at pen-
geinstitutters soliditet lever op til bestemte solvensnggletal, dvs. nermere angivne
forhold mellem pengeinstituttets forpligtelser og balancen. Et pengeinstitut kan
ikke gge sin samlede aktivitet, malt ved balancen, uden ogsa at gge sit kapital-
grundlag. En tilsvarende pracis forpligtelse kan ikke indlzgges i kravet om for-
svarligt kapitalberedskab, men kravet ma dog forstas siledes, at bestyrelsen skal
vurdere, om der er en rimelig balance mellem selskabets kapital og dets aktivitet.

I § 54's krav om forsvarlig formueforvaltning ligger ogsd en ikke n@rmere
preciseret fordring om konsolidering. Der skal foretages de henleggelser, der er
ngdvendige efter selskabets gkonomiske stilling, siges det mere eksplicit, men
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ikke mere pracisti AL § 111. Upracis er som navnt foran ogsa “forsvarligheds-
delen” af udbyttereglerne i AL § 110. Forsvarlighedskravet har formentlig en posi-
tiv pedagogisk funktion i en fornuftig og omhyggeligt arbejdende bestyrelse. En
serskilt ansvarsmassig funktion har reglen ikke haft. Det samme kan siges om AL
§ 112, hvorefter generalforsamlingen ikke ma beslutte uddeling af hgjere udbytte
end foresléet eller tiltradt af bestyrelsen.

Den samlede konklusion pa den ovenstiende opregning af lovbestemmelser
vedrgrende selskabets kapitalforhold er, at det hverken skorter pa generelle eller
specielle regler, der indskzrper ledelsens pligt til at fgre tilsyn med kapitaludvik-
lingen, til at medvirke til at der sker en kapitaldannelse i selskabet, og til at hindre,
at kapital ikke vilkarligt tages ud af selskabet igen. Alle disse regler kan selvfglge-
lig ikke hindre, at ledelsen tager forkerte forretningsmassige beslutninger eller at
eksterne forhold bevirker, at selskabet lider tab. At et selskab gar konkurs af de
sidstnzvnte arsager, og at kreditorer lider tab som fglge heraf, hgrer til tingenes
orden. Opfyldes ledelsens tilsyns- og handlepligter i gvrigt, burde kreditorerne
nappe lide tab af andre grunde. Virkeligheden er anderledes. Forkerte og letsindi-
ge forretningsmassige beslutninger gar ofte hand i hdnd med mangelfuld gkono-
misk orden og tilsyn. Tingene lader sig ikke altid adskille. Den reelle betydning af
at lovgivningen formulerer pligter er, at der hermed angives et grundlag for vur-
dering af et ledelsesansvar. Om der er et realitetsindhold i de velmente formu-
leringer afh@nger af, om domstolene er villige til - og i stand til - at konkretisere
pligterne, nir de erhvervsmessige handleforlgb oprulles i retten. At forholde sig
til, hvad der er de nedre grznser for acceptabel erhvervsadfard er ofte en ganske
vanskelig sag. Ansvarsregleme skal ikke administreres sledes, at der kun kan
foretages forretninger, nar ethvert forhold af betydning er klarlagt, og enhver risi-
ko er elimineret. Forretningsmassige beslutninger ma ofte tages under usikkerhed,
og det er ikke uden videre uforsvarligt (ansvarspadragende) at tage betydelige
risici.

5.2. Revisors opgaver i relation til kapitalkravene

Revisors rolle med hensyn til overholdelsen af kapitalkravene er central og af
stigende betydning. Der er en klar udviklingstrend, der gér i retning af, at der pa-
legges revisor flere og flere pligter. I oversigtsform nzvnes:

1° Udarbejdelse af vurderingsberetninger/udtalelse ved apportindskud (AL § 6
a), kapitalforhgjelser (AL § 33) og fusion (AL § 134 ¢).

2° Revisor skal pése, at der udarbejdes forretningsorden og fgres bgger, forteg-
nelser og protokoller samt forelzggelse og underskrift af revisionsprotokol, jf.
ARL § 61 g, stk. 3.

3° Revisor skal fgre og forelegge for bestyrelsen en revisionsprotokol med op-
lysninger om sit arbejde og om mangler vedrgrende selskabets bogholderi og
regnskab, jf. ARL § 61 ;.
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4° Revisor kan (og skal efter omstendighederne) foranledige afholdelse af ordi-
nar eller ekstraordincer generalforsamling, nar han finder det hensigtsmassigt
eller pakravet, jf. AL §§ 70 og 72,

5° Revisor har ret til at vare til stede pa selskabets generalforsamling og skal
vere til stede pa generalforsamlingen i bgrsnoterede selskaber, jf. AL § 61 k.
Revisor skal besvare spgrgsmal om regnskaber m.v.

6° Revisor har pligt til regnskabsmassig rapportering vedrgrende overholdelse af
selskabslovenes kapitalbestemmelser, jf. nedenfor. For at kunne opfylde sine
pligter behgver revisor selvsagt oplysninger om selskabet. Dette sikrer ARL §
61 h, hvorefter ledelsen skal give revisor de oplysninger, der gnskes samt
adgang til at foretage de undersggelser, der er behov for.

5.3. Revisors regnskabsrapportering om kapitalspgrgsmal

I forbindelse med udferdigelsen af selskabets regnskab ma revisor tage stilling til
kapitalspgrgsmal pa flere mader. Det er her vard at bemarke, at selskabets regn-
skab, bade for s& vidt angdr enkeltposter og for sa vidt angdr det samlede regn-
skabsresultat, ikke kun tjener til information og som beslutningsgrundlag for kre-
ditorerne, men at regnskabet ogsd er knyttet direkte sammen med selskabslovenes
kapitalregler.

1° Vurderingen af regnskabers enkeltposter ma selvsagt vere korrekt. Usikker-
hed omkring vurdering af enkeltposter, verdianszttelser m.v. skal afspejles i
regnskabet, evt. i revisors pategning, jf. erkleringsbekg. § 5.

2° Revisor skal tage forbehold eller ggre anmarkninger om uloviigheder eller
seerlige forhold vedrorende kapitalen f.eks. aktionzrlan eller kapitaltab.

3° Revisor skal tage going concern forbehold, safremt foruds®tningen om fortsat
drift ikke er opfyldt, jf. erkleringsbekendtggrelsens § 5, stk. 1, nr. 5.

5.4. Supplerende oplysninger om forhold der kan medfgre ledelsesansvar

Erkleringsbekendtggrelsens § 6, stk. 2, jf. erkleringsvejledningens nr. 2.3.2. inde-
holder en efter ordlyden meget vidtgdende bestemmelse, hvorefter revisor skal
give supplerende oplysninger i regnskabet om forhold “som giver en begrundet
formodning om, at medlemmer af ledelsen kan ifalde erstatnings- eller strafan-
svar....", heriblandt for overtredelse af strafferegler om berigelseskriminalitet, af
selskabslovgivningen og regnskabslovgivningen. Alle de kapitalrelaterede bestem-
melser indgér klart blandt de bestenmelser, som revisor skal pdse bliver over-
holdt. I teorien er der nogen usikkerhed om den pracise r&kkevidde af kravet til
revisor og en tilbageholdenhed med hensyn til at pilegge revisor pligt til at ga

23



dybere ind i juridiske vurderinger vedrgrende ansvarsspgrgsmal.” Alligevel er
endnu mere vidtgiende forpligtelser méaske pa vej, jf. straks nedenfor.

5.5. Nye regler om anmeldelsespligt for revisor?

1° Nye svenske regler.
Sverige har i 1998 gennemfgrt nye regler, som giver revisor anmeldelsespligt,
safremt der foreligger mistanke om ulovligheder i selskabet. Reglerne er et led
i en intensiveret indsats mod gkonomisk kriminalitet. Anmeldelsespligten
omfatter en rekke angivne forbrydelsesarter, herunder bl.a. overtredelse af
selskabslovgivningens kapitalbeskyttelsesregler.”

2° Nye danske regler?
Et udvalg under Justitsministeriet arbejder med samme problemstilling. Ud-
valget har endnu ikke afgivet rapport.’

Safremt udvalget nar frem til, at ogsd Danmark bgr have regler om anmeldelses-
pligt for revisor, kan man spgge, hvorledes saddanne regler vil vare i forhold til de
ovenfor nevnte regler om supplerende oplysninger om muligt ledelsesansvar.
Indholdsmessigt kan de n2ppe vere mere vidtgaende formuleret. Hvis ikke det
bliver tilfzldet kan man sige, at der (blot) er tale om en oplysningspligt, der er
fremrykket i tid i forhold til den regnskabsmassige rapportering.

Afggrende vil vare, om revisor palegges en pligt til en mere aggressiv vur-
dering af ansvarsforhold end efter hidtidig opfattelse. En udvidet rolle vil kreve
betydelig juridisk kompetence hos revisor, hvilket bl.a. vil kreve en yderligere
indsats pd uddannelsessiden.

6. Kapitalkrav og ansvar

6.1. Er kapitalkrav ngdvendige eller hensigtsmassige?

Internationalt fgres som nzvnt en diskussion om, hvorvidt det er ngdvendigt eller
hensigtsmassigt at opretholde specifikke krav om indskudt minimumskapital. Ser
man specielt pa anpartsselskaberne, er det tydeligt, at frygten for misbrug af sel-
skabsformen har spillet en vasentlig rolle bade i forbindelse med forhgjelsen i
1991 af kapitalkravet til 200.000 kr. og i forbindelse med den senere nedsazttelse

Jf. n@rmere Mogens Christensen i Revisoransvar, 4. udg. p. 66 f, Gomard, Aktieselskaber og anpartssel-
skaber, 3. udg. p. 337 f, Paul Kriiger Andersen, Aktie- og anparisselskabsret, 5. udg. p. 339 f og Steen
Pedersen, RR 1997/5 p. 9 ff.

De nye svenske regler, der er trddt i kraft den 1. januar 1999, er nzrmere omtalt af Rolf Skog i Nordisk
Tidsskrift for Selskabsret nr. 1/1999.

Om det danske reformarbejde se nzrmere Lars Bo Langsted i Nordisk Tidsskrift for Selskabsret nr.
1/1999.
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til 125.000 kr. i 1996.'° Tankegangen i forbindelse med nedsttelsen til 125.000
kr. er interessant og bgr fremdrages. Baggrunden for nedsattelsen var som be-
kendt, ar et meget stort antal anpartsselskaber - ca. 18.000 - ikke ville kunne
gennemfare en kapitalforhgjelse fra 80.000 kr. til 200.000 kr. selv om de havde en
fem-ars frist hertil. Selskaberne havde altsé over en flerdrig periode ikke kunnet
prastere en regnskabsmassig opsparing pd i gennemsnit 24.000 kr., forudsat an-
partskapitalen pd de oprindelige 80.000 kr. var i behold. Eller ejeren ville ikke
eller kunne ikke indskyde et tilsvarende belgb. Man var villig til at lade disse sel-
skaber fortsztte, blot de havde en beholden regnskabsmassig kapital (60% af
125.000 kr.) pa 75.000 kr. eller via forhandling med E & S over (yderligere) en
periode kunne nd den ny minimumskapital. Man var kort sagt villig til at lade et
stort antal selskaber uden kapital af nogen betydning leve. Til gengeld
gennemfgrtes, som det blev udtrykt i forarbejderne, “en generel skarpelse af de
regler, som skal sikre kapitalens tilstedeveerelse " Eksempler herpa er, at reglen i
aktieselskabsloven § 6 c om efterfglgende erhvervelser fra stiftere og anpartsha-
vere overfgrtes som Apl. § 9, at der skete en opstramning af det allerede eksi-
sterende forbud mod erhvervelse af egne anparter, Apl. § 51, forkortelse af frister-
ne til reetablering af kapitalen, jf. AL § 52, stk. 2 og en fjernelse af aktieselskabs-
lovens regel om, at aktion@reres erstatningsansvar er begrenset til forset og grov
uagtsomhed, jf. AL § 142. Tilregnelseskravet i anpartsselskaber er nu alene simpel
uagtsomhed.

Anpartsselskabslovens § 20 - der svarer til AL § 54, stk. 3 - indeholder deri-
mod ikke det fgrste punktum om pligten til at tage stilling til selskabets kapital-
beredskab, jf. herom ovenfor. Heri kan nzppe ligge en afstandtagen fra den kom-
mentar som f.eks. angives af Sneholdt/Thomsen'' at, “bestemmelsens 1. led .... er
en precisering af, at bestyrelsen har en lgbende pligt til at holde sig orienteret om
selskabets gkonomiske stilling, herunder at tage stilling til om selskabets situation
er pkonomisk forsvarlig”. Selvfglgelig har ogsa et anpartsselskabs ledelse en sddan
pligt. Kan det alligevel undgas, at udeladelsen af 1. pkt. - uanset den erklerede
malsetning om “en generel skerpelse af de regler, som skal sikre kapitalens tilste-
devarelse” - i en konkret sag kan komme til at spille en rolle? Vanskelig forenelig
med “skerpelsesmalsetningen” er ogsa Apl. § 45 om udbyttebetaling. I forhold til
den tilsvarende bestemmelse i AL §§ 110 og 112 er dels udeladt reglen om, at der
ikke kan udbetales hgjere udbytte end foresléet eller tiltradt af bestyrelsen dels det
supplerende krav om at udbyttet skal vare “forsvarligt”. Konsekvensen af den
forste udeladelse er klar. Uddeling af udbytte kan ske blot efter at veere godkendt
af anpartshaverne og i gvrigt uden afholdelse af generalforsamling.'’

' Sml. herved ogsi Gomard, Selskabsretten 1999 p. 98 I.

"' A/S-loven med kommentarer, 5. udg. p. 266.

"> If. sdledes Rosenberg, Sneholdt, Thomsen, Aps.-lovens med kommentarer, 1997 p. 189.
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Den tilskyndelse til konsolidering som s@dvanligvis forstds som budskabet i
kravetom bestyrelsesaccept i aktieselskabsloven kan vanskeligt indlegges i anpartsselskabsloven.

Dette ma s meget mere g&lde, nir ogsd “forsvarlighedsstandarden” er opgi-
vet. Ophavelsen er ifglge forarbejderme sket ud fra et “forenklingssynspunkt”
ifglge hvilket “det (er) fundet overflpdigt at medtage den galdende § 80, stk. 2".
Bemarkningerne til Apl. § 45 fgjer hertil, at "Udbyttebetalinger af uforsvarligt
omfang kan medfgre krav om tilbagebetaling og omfattes af de almindelige erstat-
ningsregler”.

At almindelige erstatningsregler kan fgre til ansvar bade for anpartshavere og
for anpartsselskabets ledelse er evident. Men hvad er betaling af udbytte af
“uforsvarligt omfang”"? Eksempel: Anpartshaverne udbetaler - uden at spgrge be-
styrelsen - et meget stort udbytte inden for rammerne af arets overskud plus de fri
reserver, dvs. i fuld overensstemmelse med Apl. § 45. Kan man tenke sig, at dette
medfgrer erstatningsansvar for a) ledelsen b) anpartshaverne, der har modtaget
udbytte.

Det er vanskeligt at forestille sig, at ledelsen skulle blive erstatningsansvarlig
for udbyttebetalingen i sig selv i den navnte situation. I et aktieselskab fglger det
af, at bestyrelsen skal godkende udbyttet, at den har “medvirket til beslutningen”,
som det siges i AL § 113, stk. 2 og at den derved padrager sig et ansvar for udbyt-
tets lovlighed. Men nér man ikke mere skal medvirke til beslutningen, er der heller
intet grundlag for at palegge et ansvar herfor efter Apl. § 48, stk. 2.

Noger andet er, at den bestyrelse, som konstaterer det svakkede kapitalgrund-
lag naturligvis ma lade dette forhold indgd i de fortsatte overvejelser vedrgrende
selskabets drift. Det kan f.eks. fa betydning, hvis selskabet herefter ikke har den
forngdne likviditet til at gennemfgre sin fortsatte drift, jf. straks nedenfor. Men et
ansvar vil da ikke blive begrundet i udbyttebetalingen som sidan, men i at selska-
bet i den ny situation fortsztter uden at tilpasse sin aktivitet efter den gkonomiske
situation.

Det er altsd ikke sddan, at “forenklingen” af § 45 efterlader et fuldstendigt
retligt vakuum, men det er pa dette punkt vanskeligt at se forbindelsen til forarbej-
demnes opregning af hovedpunkterne i 96-loven, hvor det ene er “gget beskyttelse
af, at anpartskapitalen ikke udhules”.

Hvad angar anpartshaverne er de naturligvis i eksemplet ansvarlig for udbeta-
lingen for sa vidt, at de har taget beslutningen, Men heller ikke her kan beslutnin-
gen i sig selv fpre til erstatningsansvar eller tilbagebetalingspligt efter Apl. § 48,
stk. 2. Hvis anpartshaverne er den formelle eller de facto ledelse kan de efterfgl-
gende padrage sig ansvar, jf. ovenfor, men dette er ikke for udbyttebetalingen som
sadan, men for uforsvarlig ledelse af selskabet, jf. nedenfor.

6.2. Markedets selvregulerede evne/opportunistic behaviour

Det fremgér af den foranstiende gennemgang af kapitalreglerne, at selskabslovene
ikke stiller krav om indskud af kapital af et omfang, der er relateret til selskabets
aktvitet eller omfang. Der er intet i vejen for at pdbegynde en betydelig virksom-
hed pa grundlag af en meget beskeden (minimums-) kapital. Dette er velkendt.
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Velkendt er ogsd, at nystartede selskaber ofte bruger startkapitalen pd en made,
som indebzrer, at den er tabt, sifremt selskabet ikke bliver en succes. Velkendt er
endelig, at mange virksomheder udmarket er i stand til at kgre videre, selv om de
er erkendt insolvente. Hvis selskabets kreditorer er bekendt med virksomhedens
reelle gkonomiske situation, afggr de selv, om vil yde kredit. Er der tale om et
aktie- eller anpartsselskab kan kreditorerne tage sig betalt for risikoen ved en for-
hgjet rente eller kreve reel eller personel sikkerhed.

Den vasentlige kreditorbeskyttelse er ikke vagt formulerede kapitalkrav, men
regler om, at selskabet skal levere palidelige oplysninger om deres gkonomi. Med
andre ord kravene vedrgrende regnskab og revision.

Er et selskabs regnskab retvisende og aktuelt, og er det lagt dbent frem for en
kreditgiver, kan hverken ledelse eller ejere drages til ansvar, safremt selskabet ikke
kan betale.

Frivillige kreditorer ma tage vare pa sig selv.

En forudsztning er selvfglgelig, at selskabet ogsa i gvrigt overholder de sel-
skabsretlige formaliteter samt formueretlige regler. Summenblanding af selskaber-
nes formue, regnskabsrdd m.v. kan fgre til ansvar eller ansvarsgennembrud. "’

Forudsztningen om selvhjelp holder derimod ikke i forhold til rvangskredi-
torer. Tvangskreditorer er navnlig det offentlige vedrgrende skatte- og afgiftskrav
samt erstatningskreditorer. Man kan havde, at der ligger en betydelig misbrugs-
mulighed i, at et selskab uden vasentlig kapital uden videre kan skaffe sig en
meget betydelig offentlig kredit i form af uafregret A-skat, moms m.v. Hvorledes
kan denne misbrugsmulighed imgdegés?

Det er hverken realistisk eller gnskeligt, at stille kapitalkrav, som reelt sikrer
det offentliges krav. Selv forhgjelsen til 200.000 kr., som direkte var motiveret
med hensynet til nedbringelse af offentlige restancer, kunne ikke gennemfgres.

Der kan gives en serstilling for geeld til det offentlige, men dette er ikke aktu-
elt for tiden, jf. ogsa straks nedenfor.

Dommen om Midtfyns Musikfestival, U 1997.1642 H viser, at Hgjesteret
tillegger sondringen mellem tvangskreditorer og frivillige kreditorer betydning."
Dommen foretager identifikation mellem to selskaber i forhold til Told & Skat
som kreditor, jf. f{plgende bemarkning: “Hgjesteret tiltreder herefter, at Restaura-
tionsselskabet hzfter for festivalselskabets g®ld i1 hvert fald over for Told- og
Skattestyrelsen, der var tvangskreditor”.

Gennemgangen af selskabslovenes kapitalregler viser, at lovgiver forholder sig
usikkert og tgvende, nar der skal tages stilling til, hvilke krav der skal stilles til
indskudskapital og konsolidering. Bgr selskabslovene blande sig i den gkonomi-
ske diskussion om selskabers rette kapitalstruktur? Bgr der vaeere minimumsgren-
ser for selskabets egenfinansiering? Bgr der vare legale grenser for et selskabs
optimisme?

' Jf. herved nzrmere Paul Kriiger Andersen, Studier i dansk koncernret p. 668.

" Jf. herved ogsa Paul Kriiger Andersen og Ruth Nielsen i U 1998 B p. 476 f, 481 f samt Paul Kriiger
Andersen, Studier i dansk koncemnrel, p. 476 f.
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Det berende synspunkt bag udformningen af kapitalreglerne bgr vare, at reg-
lerne udformes sdledes, at investeringer, vaekst og pkonomisk effektivitet fremmes.
Levedygtige virksomheder skal leve.

Det er ingen kunst at stille sidanne kapitalkrav, at ingen kreditor lider tab.
Dette er imidlertid ikke opgaven. Aktie- og anpartsselskabsformens erhvervsmas-
sige og samfundsmessige fordel er tvartimod, at den pa en fleksibel made mulig-
gor investeringer med indbygget risiko. Savel seiskabsdeltagerne som fremmedka-
pitalen kan gennem selskabet deltage i og fordele gevinst og risiko. Hvis alle par-
ter har noget pé spil, taler sandsynligheden for, at kun fornuftige investeringer vil
blive foretaget. Teorier baseret pd synspunktet opportunistic behaviour peger
omvendt p4, at hvis de der kontrollerer selskabet star i, eller kan bringe sig i en
situation, hvor de kan hjemtage en eventuelt gevinst, og lade andre tage et eventu-
elt tab, kan dette fgre til samfundsma®ssige ugnskede investeringer og pafgre de
andre ubegrundede tab. Accepteres denne tankegang, ma der findes mekanismer,
der bringer balance i tingene.

Efter min vurdering har vi allerede i dansk selskabsret en velegnet model, som
kan fungere som balancepunkt:

Den foregadende beskrivelse af selskabslovenes kapitalregler viser, at der kan
stilles store krav til den omhu, hvormed ledelse og aktionzrer fglger selskabets
pkonomiske udvikling. Bide aktion@rer og ledelse har efter dansk retsopfattelse et
ansvar for ogsé at varetage kreditorinteresser. Jo svagere selskabets gkonomi er, jo
mere mi man vere opmarksom pé kreditorernes stilling. Omdrejningspunktet er
det tidspunkt, hvor det md std klart, at en fortsettelse af aktiviten og kreditoptagel-
se vil medfpre tab for kreditorerne. Efter dette tidspunkt vil kun kreditorerne lide
tab. Hvis ikke der s@ttes en juridisk stopklods, vil der vare en fristelse til at lade
selskabet kgre videre, blot der er en teoretisk chance for overlevelse eller gevinst.
Altsa opportunistic behaviour.

Uden at problemstillingen traditionelt har veret formuleret pd denne made, har
det l®nge varet en af de mest faste regler, at det medferer erstatningsansvar for
selskabets ledelse (herunder den faktiske ledelse = de kontrollerende aktionzrer)
at fortsatte et selskabs aktiviteter, safremt det ma std klart, at fortszttelsen vil
medfgre tab for kreditorerne. Ved denne vurdering indgér klart en bedgmmelse af
selskabets overlevelsesmuligheder baseret pa selskabets kapitalforsyning og frem-
tidige indtjeningsmuligheder. Hpjesteret har senest bekraftet den anfgrte grund-
setning om ansvar og eksemplificeret, hvorledes vurderingen foretages, i U
1998.1137 H. 1 denne sag ansés ledelsen af en professionel fodboldklub, OKS
timist A/S, for at have handlet uforsvarligt ved at fortsztte selskabets drift trods en
negativ egenkapital og pa grundlag af et urealistisk budget.

Fordelene ved at holde fast ved den anfgrte ansvarsregel som ngdvendig stop-
klods er flere. Heriblandt er det vigtigt at fremhave, ar reglen er velkendt og
veletableret, og at den er velfunderet i den juridiske tradition. Som en szrlig fordel
i vore internationaliserede tider kan peges pa, at reglen ogsé anerkendes i andre
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lande. Den anerkendes saledes i de gvrige nordiske lande og fremgér af de engel-
ske regler om Wrongful Trading."”

¥ Se Insolvency Act. sec. 214, jf. hertil Paul Davies, Die AktienGesellschaft 8/98 p. 346 ff, 349 f samt
Gower, 6. udg. p. 151 f..
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Kapitalkrav och kapitalskydd 1
internationellt perspektiv -
onodigt borgenarsskydd?

Reflexioner kring regelsystemet i EG
och nigra medlemslander jaimfort med
rattsutvecklingen 1 USA

af

docent, jur.dr. Jan Andersson, Stockholm Universitet

I. Inledning

For ett sisddar tiotal ar sedan var jag en relativt ung forskarstuderande, vilken
precis hade piborjat mitt avhandlingsarbete om vinstutdelning fran aktiebolag. Ett
av de mera grundlidggande sporsmal som jag redan i inledningen av mitt avhand-
lingsarbete fann vara av fundamental betydelse var det s.k. borgenirsskydd som
asyftas i de aktiebolagsrittsliga reglerna. Som de flesta vet bygger en stor del av
det aktiebolagsrittsliga regelverket i Sverige, Norden och Europa pa idén att bola-
gets borgenirer maste skyddas. En del av detta skydd kommer till uttryck i regler-
na om kapitalkrav, ndrmare bestimt att aktiekapitalet maste uppga till ett visst
belopp, vilket maste vara inbetalt i form av pengar eller tillfort bolaget i form av
apportegendom fore det att bolaget kan registreras och erhalla réttskapacitet. En
annan del av samma skydd gestaltar sig i form av begridnsningar i friga om aktied-
garnas ritt att disponera gver bolagsférmdgenheten genom t.ex. vinstutdelning,
nedsittning av aktiekapitalet och forvarv av egna aktier. Min friga da, och vilken
jag dnnu inte funnit nagot slutligt svar pa, dr pa vilket vis lyckas de aktiebo-
lagsrattsliga reglerna i realiteten skydda bolagets fordringsdgare?

I egenskap av forskarstuderande fick jag tidigt mdjlighet att vistas en ldngre tid
som forskarstuderande i England genom ett s.k. Foreign och Commonwealth Offi-
ce Scholarship, vilket administrerades av The British Council i Stockholm. Min
avsikt med vistelsen var att fordjupa mig i vissa delar av framst den engelska bo-
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lagsratten, vilket jag redan tidigare kommit i kontakt med under grundutbildnin-
gen som student i England. Atskilliga av de materiella regler och principer som
jag under vistelsen som forskarstuderande lirde mig, och i viss man hade med mig
i bagaget fran den tidigare vistelsen, har jag numera glémt. Och de som jag inte
har glémt 4r nog snart obsoleta. Ett principiellt spérsmal, vilket jag diremot inte
har glomt och aldrig lar glomma, ror just frigan pa vilket vis de aktiebolagsrittsli-
ga reglerna skyddar bolagets borgendrer.

Under min vistelse i England foreslog en av mina handledare pd platsen att jag
borde trédffa en professor i foretagsekonomi for att diskutera borgenérsskyddsreg-
lerna i den engelska Companies Act 1985 jaimfort med den svenska aktiebolagsla-
gen (1975:1385; ABL i det foljande). Motet blev av och diskussionen mellan mig
och dessa tva personer kan s har i efterhand, och sévitt jag minns det, beskrivas
som timligen polariserat. P4 ena sidan fanns min handledare' och féretagsekono-
men’, som bida anség att det lagstadgade kravet pa minimikapital liksom kapital-
skyddsreglerna inte beredde bolagsborgendrerna nagot storre skydd. Det aktiebo-
lagsrittsliga skyddssystemet var i denna del timligen menlost hiavdade de, inte
minst mot bakgrund av vad rittsutvecklingen och den aktiebolagsrittsliga teori-
bildningen i USA visat. P4 andra sidan satt jag (ensam) och havdade envist att det
var visst en meningsfull reglering, bl.a. med argumentet att borgenirsskyddsreg-
lerna i ABL astadkommer en "buffert” mot insufficiens och insolvens.

Efter motet gick det ett par veckor. Jag inség att det for min forskning atmin-
stone var nodvindigt att jag beaktade rittsutvecklingen i USA och den teoribild-
ning som vuxit fram dar. Allt efter som veckomna gick och jag fick storre kunskap
om rittsldget och rittsutvecklingen i USA borjade jag inse att jag nog hade fel i
sak. P4 det hela taget forhaller det sig nog pé s vis att det lagstadgade kravet p
minimikapital liksom kapitalskyddsreglerna inte bereder bolagsborgenirerna né-
got storre skydd.

2. Kapitalkrav och kapitalskydd i aktiebolag i ett internationellt
perspektiv - problemstillning och uppsatsens syfte

Foremalet for forevarande uppsats dr frigan pa vilket vis de aktiebolagsrittsliga
reglerna om kapitalkrav och kapitalskydd, dvs. regler om minimumkapital,
forvarv av egna aktier, nedsittning av aktiekapitalet och vinstutdelning m.m., kan
motiveras med skyddet for bolagets fordringsidgare. Denna fraga avser jag att
forsoka besvara med utgdngspunkt i det aktiebolagsrittsliga regelsystemet i EG
och vissa medlemsldnder jamfort med rdtisutvecklingen i USA, frimst sddan
denna kommer till uttryck i den s.k. Revised Model Business Corporation Act

Dévarande Senior Lecturer Christopher Ryan.

Professor Richard Morris.
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(RMBCA i det féljande). For att besvara denna dvergripande fraga har uppsatsen
tva huvudsyften, namligen att:

(1) Applicera de argument som ligger till grund f6r den annorlunda synen pa kapi-
talkrav i RMBCA pa europeiska forhdllandena och faststilla vilken eller vilka
slutsatser som kan dras av en siddan prévning.

(2) Applicera de argument som ligger till grund f6r den annorlunda synen pa kapi-
talskyddsregler i RMBCA pé europeiska forhallandena och faststilla vilken eller
vilka slutsatser som kan dras av en sddan provning.

Uppsatsen 4r disponerad pé si vis att jag i avsnitt 3 mycker oversiktligr'— "fagel-
perspektivet” — redogor for de grundldggande regler som giller betrdffande kapi-
talkrav och kapitalskydd enligt EG:s andra bolagsdirektiv, vissa medlemslidnder
och i USA jamlikt RMBCA och vissa delstaters bolagslagar. I foljande avsnitt 4
redogor jag for tre olika "systemmodeller”. Med "systemmodeller” avser jag
hérvidlag principiellt sett olika lagtekniska konstruktioner for kapitalkrav och
kapitalskydd. Resterande del av uppsatsen bestar av tre avsnitt.

Avsnitt 5 ticker kapitalkravsregler i aktiebolagsrittslig lagstiftning. Avsnittet
innehéller en beskrivning av motiven bakom rittsutvecklingen inom EG och i
USA i vad giller bestimmelser om kapitalkrav. Vidare analyserar jag mot bak-
grund av de argument som framforts i USA rorande kapitalkravsregler de nu
gillande reglerna inom EG och dess medlemslidnder.

Avsnitt 6 omfattar kapitalskyddsregler i aktiebolagsrittslig lagstiftning. Pa
samma sitt som i avsnitt 5 inleder jag med en beskrivning av motiven bakom
rittsutvecklingen inom EG och i USA i vad giller bestimmelser om kapitalskydd.
Direfter analyserar jag de argument som framforts i USA rorande kapitalskydds-
regler och applicerar dessa pa reglerna om kapitalskydd inom EG.

Jag avslutar uppsatsen med att 1 avsnitt 7 diskutera en forutséttningslos prov-
ning av borgendrsskyddsreglerna och vilka krav som frén rittsvetenskaplig syn-
punkt dr onskvirda vid en sddan provning oaktat det ar politiska synpunkter som
dr bestimmande for slutresultatet.

Den intresserade hénvisas till sammanstiliningen i bl.a. SOU 1997:22 s 163 ff och SOU 1997:168 s 49
ff samt Andersson J, Vinstutdelning frdn aktiebolag, En studie av aktiebolagsritisliga skyddsregler, s 72
ff, 270 ff och s 489 ff.
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3. Kapitalkrav och kapitalskydd enligt EG:s andra bolagsdirektiv, 1
vissa medlemslidnder och 1 USA jamlikt RMBCA och vissa del-
staters bolagslagar

Det for EG:s lagstiftning karakteristiska rorande kapitalskydd och kapitalkrav i
aktiebolag dr att bestimmelserna 4r tvingande, att de inte ens kan dsidosittas med
samtliga aktiedgares samtycke och att de har till syfte att bereda bolagets for-
dringsdgare ndgot slags skydd. EG:s lagstiftning rorande kapitalkrav och kapital-
skydd star att finna i det andra bolagsdirektivet. Direktivet dr relativt omfattande
men ticker enbart det publika aktiebolaget eller aktiebolaget i de linder som har
tva separata bolagstyper sdsom Danmark och Tyskland.

Om vi ser till det andra bolagsdirektivet sa stadgas ett minimumkrav i vad
avser aktiekapitalets storlek pa 25 000 ECU (drygt 200 000 skr). P4 med-
lemslandsnivd uppgér kapitalkraven for de publika bolagen till ndgot hogre be-
lopp, nidrmare bestamt foljande: Danmark 500 000 kr; Finland 500 000 mark;
Sverige 500 000 kr; Storbritannien 50 000 pund och i Tyskland 100 000 mark. I
Norge uppgir kapitalkravet till 1 000 000 kr (EES).

Betridffande privata aktiebolag eller bolagstypen GmbH och dess motsvarighet
saknas, som framgatt, regler om minsta storlek pé aktiekapitalet i EG-rittslig lag-
stiftning. I de olika ldnderna uppgéar kapitalkraven till féljande: Danmark 125 000
kr: Finland 50 000 mark; Sverige 100 000 kr; Storbritannien saknar ett minimum-
krav, men £ 100 4r vanligt; Tyskland 50 000 mark. I Norge uppgér kapitalkravet
till 100 000 kr

Rittslaget i USA dr i jimforelse med det inom EG och EES ett helt annat. 1
RMBCA uppstills numera, och i motsats till fore 1969, inget krav pd minsta aktie-
kapital; det 4r alltsd fullt tillrackligt med $ 1. RMBCA har i denna del fatt full
genomslagskraft pa delstatlig niva, dir krav pd minimumkapital dr synnerligen
ovanligt. 1992 var det blott 7 delstater som hade ett lagstadgat minimumkapital-
krav, varav 6 delstater hade det fére 1969 gillande kravet pa $ 1 000 och en del-
stat $ 500." Enligt en icke bekriftad uppgift 4r antalet idag dnnu firre.

Kapitalskyddsreglerna i det andra bolagsdirektivet 4r relativt omfattande och
omfattar nedsittning av aktiekapitalet, forvirv av egna aktier och vinstutdelning.
Gemensamt for reglerna dr det dsyftade borgenirsskyddet och principen om skyd-
det for det bundna egna kapitalet. Motsatsvis far fritt eget kapital disponeras fritt.
Ytterligare begrinsningar giller bl.a. betridffande antalet egna aktier som far
forvirvas, nedsattning nagot forenklat forutsitter rittens tillstind om inte bolaget
forfogar Sver fritt eget kapital och att interim utdelning inte ar tillatet.

P4 medlemslandsniv3 har kapitalskyddsreglerna i det andra bolagsdirektivet
forstirkts i olika hinseenden dven om ldttnader rorande sérskilt férvarv av egna

4 Se RMBCA-annotated med supplement 1993, V 1, § 2.03 under "Statutory Comparison” p. 4 (s 128 f).
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aktier pd senare &r aktualiserats, dock inte under den miniminivd som det andra
bolagsdirektivet foreskriver.

For de privata aktiebolagen och GmbH-bolagstypen giller i allt visentligt
motsvarande regler som for de publika aktiebolagen dven om lagstiftningen gen-
erellt sett 4r nigot mera liberal. Principen om skyddet for det bundna egna kapita-
let 4r en gemensam, och i det ndrmaste helig, princip. Foljaktligen begridnsas
moéjligheterna att foreta vinstutdelning, nedséttning av aktiekapitalet och foérvirv
av egna aktier av denna.

Rittslaget i USA 4dr ocksa i friga om kapitalskyddet ett helt annat &n det i EG
och dess medlemslidnder. Principen om skyddet for det bundna egna kapitalet
overlevde ndgot ldngre 4n minimumkapitalkonstruktionen och rekommenderades
sd sent som 1969 i modellakten. Alltsedan 1980-talet dr emellertid dven denna
dvergiven och numera rekommenderas i RMBCA blott en sufficiens- och solven-
stest oavsett om friga dr om nedsittning av aktiekapitalet, forvarv av egna aktier
eller nedsittning av aktiekapitalet. P4 delstatlig niva har sufficiens- och solvenste-
sten inte fatt lika stor genomslagskraft som upphéavandet av kravet pa visst mini-
mumkapital. Andock #r det ett inte obetydligt antal delstater som helt eller delvis
har infort en sidan test.’ Dessa torde efterhand ocksé bli allt fler.

4. Kapitalkonstruktion och kapitalskydd - tre systemmodeller

Rittsutvecklingen i EG och dess medlemslinder kan stillas i ett motsatsforhéllan-
de till det i USA sadant det framtridder i RMBCA och i de enskilda delstaternas
bolagslagstiftning. Av motsatsforhallandet kan man dra slutsatsen att det finns tva
olika typer av system, vilka bada syftar till att skydda bolagsborgenirerna. Det ena
baserar sig pa den klassiska kapitalkonstruktionen, och grundar sig pa minimum-
kapitalkonceptet och principen om skyddet for det bundna egna kapitalet. Den
andra &r sufficiens- och solvensmodellen. Yttersta griansen for aktiedgarnas dispo-
sitionsrétt dver bolagets formodgenhet ir att férfogandena inte far leda till insuffici-
ens eller insolvens. En sufficiens- och solvenstest ligger mycket nira konkursritt-
sliga principer (allt beroende pd konkurslagstiftningens ndrmare utformning
hérvidlag) och kan enligt min mening betraktas som en sammansmiltning av de
bada rittsomridena.

Nyssndmnda slutsats att det blott skulle finnas tvi alternativa systemtyper 4r
emellertid felaktigt av tva skil. For det forsta giller att lagstiftningen i visst land
eller delstat sillan kan inordnas i endera typen utan nirmare modifikationer eller
kompletteringar. Valet stir silunda mellan endera och ett odndligt antal kompro-
missliknande 16sningar.

3 Se RMBCA-annotated med supplement 1993, V 1, § 6.40 under "Statutory Comparison” p. 1 (s 489 ff).
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Ett illustrativt exempel pd detta utgér vinstutdelningsreglerna i AktG och GmbHG vad avser bor-
genirsskyddet. Bida regelsystemen vilar pd skyddel [6r det bundna egna kapitalet. | GmbHG ir kapi-
talkonstruktionen renodlad utan ytterligare komplikationer. Daremot giller enligt AktG hirutéver en
string reglering med bl.a. ett absolut utbetalningsforbud savitt inte utbetalningar skett helt i enlighet
med lagens regler och en bruttometod vid utbetalningar innebirandc att sakvardens marknadsvirde ar
styrande vid lovlighetsprovningen. Kapitalskyddskonstruktionen innefattar dérfor i och for sig vitt
skilda l6sningar med i motsvarande mén olikartad konsekvens for det dsyftade borgenirsskyddet.

For det andra ger rittsutvecklingen i Norden anledning att ifrigasitta om det inte
till och med finns en tredje systemtyp.

Gemensamt for de nordiska bestimmelser som reglerar vinstutdelning 4r den
s.k. forsiktighetsregeln. Denna kan — trots sin nagot olika utformning i de nordi-
ska linderna — ségas innebdr att vinstutdelning oavsett om ett bolag disponerar
ver fritt eget kapital inte far ske med storre belopp dn vad som 4r forsvarligt med
hdnsyn till bolagets konsolideringsbehov, likviditet och stillning i 6vrigt. Med
forsvarligt avses i det ndrmaste ett aktsamt handlingssitt i forhallande till bolagets
borgenirer. For Sveriges del foreslas forsiktighetsregeln i SOU 1997:22 édven bli
tillamplig vid nedséattning av aktiekapitalet och vid forvdrv av egna aktier. Detta
gor forsiktighetsregeln till en mera generell princip.

Sasom argument for en "ny” systemtyp dr emellertid forsiktighetsregeln otillri-
cklig. Mojligen kan den ses som ett "fré” till nytidnkande pad omrédet.

I och med den nya norska lagstiftningen om allmennaksjeselskaper respektive
aksjeselskaper har saken kommit i ett annat léige. I bada lagarna finns en regel om
krav om forsvarlig egenkapital, som lyder pd foljer vis (§ 3-4):

"Selskapet skal til enhver tid ha en egenkapital som er forsvarlig ut fra risikon ved och omfanget av
virksomheten i selskapet.”

Enligt min uppfattning kan denna regel ses som nigot av en stilbildare for en ny
systemtyp, nirmare bestimt en tredje variant som bygger pd en generalklausul
innefattande krav pa ett forsvarligt eget kapital under den tid ett aktiebolag 4r en
"going concern”. Generalklausulens syfte skulle vara att — och i motsats till det
skydd for bolagets borgendrer som med kapitalkonstruktionen och kapital-
skyddslosningen grundar sig pa nominella belopp i balansrikningen — skapa ett
skydd for bolagets borgenirer i en formégenhetsmassa kopplad till bolagets reella
storlek och férekommande risker.

Vad man in tycker om den klassiska kapitalkonstruktionen respektive en
sufficiens- och solvenstest s kan det i varje fall konstateras, att den norska regeln
innebir nagot definitivt nytt. Och dven om man ogillar generalkiausuler av denna
typ s& dr det ofrdnkomligt att vi 4nnu inte vet om, och i sa fall i vilken utstrick-
ning, klausulen kan tinkas komma att gora god nytta, dtminstone om betraktaren
inte har en forutfattad mening. Det forhdller sig ju faktiskt pa s vis att den som
inte provar ndgot nytt knappast kan forvintas fora rattsutvecklingen framét (sdvida
man inte kan dra lirdom av nigon annan).
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Gentemot den i Norge inférda generalklausulen kan dven den invdndningen riktas att regeln kan
medfora aut forutsebarheten i réttstillimpningen minskar och att regeln darfor i storre eller mindre
omfattning skulle vara omsittningshindrande. Denna risk méste enligt min mening dock anses som
ringa. Det dr ju knappast troligt aut klausulen kommer att tillimpas av domstolarna pd ett vis som
innebir att foretagsamheten i Norge hindras eller forsvéras.

For egen del 4r jag darfor av uppfattningen att Norge med ifrdgavarande general-
klausul visat prov pa beromvirt nytédnkande. Jag kan blott uttala min forhoppning
om att den ocksd kommer att leda till en annan syn pé underkapitaliserade bolag
och olika typer av missbruk. Skulle det, & andra sidan, visa sig att klausulen inte
tillméts ndgon betydelse — alternativt att den dr svértillimpad — i det praktiska
ekonomiska livet och/eller i rattstillimpningen 4r det bara upphidva densamma; jag
forutsitter da att det inte framstar som mojligt att forbéttra klausulen.

I forevarande uppsats dmnar jag inte niarmare gé in i en diskussion om vilken
betydelse den norska regeln i realiteten kommer att fa. For min del racker det med
att konstatera att klausulen illustrerar en tredje systemtyp.

Lasaren bor observera att den norska generalklausulen dr kombinerad med en klassisk kapitalkon-
struktion och darfor inte ar fullt ut representativ for den tredje systemtypen. Till det sagda kommer att
det kan diskuteras om klausulen har sdana vittgdende syften som f6ljer av den tredje systemtypen.

Sammanfattningsvis giller att det 1 principiellt hdnseende finns tre huvudtyper av
system varigenom en lagstiftaren kan fors6ka astadkomma ett skydd for aktiebo-
lags borgendrer lagstiftningsvagen. Dessa dr fran det mest "liberala systemet” till
det "mest borgenirsskyddande” foljande:®

(1) sufficiens- och solvenssystemet,

(2) kapitalsystemet med minimumkapitalkonceptet och principen om skyddet for
det bundna egna kapitalet, och

(3) systemet med ett krav pa forsvarligt eget kapital (i en generalklausul).

I verkligheten kinns dessa olika systemtyper kanske inte lika enkelt igen beroende
pa att lagstiftaren ofta viljer att kombinera olika losningar. Exempel pa detta ar
Danmark, Norge och Sverige med kapitalkonstruktionen och den dirtill hérande
forsiktighetsregeln i mer eller mindre utvecklad form samt — vad Norge betriffar
— generalklausulen om forsvarligt eget kapital. Om Z4ven konkursrittsliga regler
beaktas, vilket pd departementsniva borde ske i l&ngt storre utstrickning 4n vad
som hittills har varit fallet med hénsyn till det gemensamma borgenérsskyddssyf-

®  Jfr. hirom ock Werkander A., Borgenirsskyddet i aktiebolag, examensarbete om 20 poing HT 1997,

Juridiske institutionen, Uppsala Universitet.
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tet,” blir antalet kombinationer dnnu fler. Antalet tinkbara 16sningar dr salunda
oandligt.

5. Kapitalkonstruktionen

5.1. Utvecklingen i EG och dess medlemsstater — motiven

I "preamblen” till det andra bolagsdirektivet beskrivs syftet som att det for att (ak-
tiedgarna och) borgendrerna skall kunna garanteras ett minimum av likvirdigt
skydd inom gemenskapen ir sirskilt viktigt att samordna nationella bestimmelser
om att bilda aktiebolag samt om att bevara, ka och satta ned dess kapital. Denna
programforklaringen kan ldsas tillsammans med vad som anfors 1 det f6ljande,
niamligen "gemenskapsregler om att bevara det kapital som utgér borgenidrernas
siakerhet”. Syftet med bestimmelserna om minimumkapital i det andra bolags-
direktivet 4r tydligen fran EG:s sida sett att det dr nodvindigt for att skydda bor-
gendrer i aktiebolag. Varfor sa 4r fallet framgar inte. Inte heller om vissa borgeni-
rer dr mer skyddsvirda dn andra.

For publika aktiebolag eller motsvarande i medlemsldnderna har minimumka-
pitalkravet i direktivet foljts och till och med hojts. For privata aktiebolag eller
motsvarande giller i flertalet medlemslidnder samma krav, lat vara med ligre be-
lopp. I bada fallen kan det antas att borgenirsskyddssyftet dr tanken med mini-
mumkapitalkravet.

Vid sidan om borgenirsskyddssyftet kan andra argument anvindas for att
motivera ett krav pd minimumkapitalkrav. Ett sddant skil kan tdnkas vara allmin-
hetens foretroende for publika aktiebolag (motsvarande), vars aktier i regel skall
kunna omsittas p4 marknadsplats. Detta argument har dock inte med borgenérs-
skyddet i och for sig att gora, och far snarare till foljd att storleken pa minimumka-
pitalkravet maste diskuteras utifrin andra synpunkter — lat oss kalla dem
"borsrattsliga” — med ett annat resultat. Jag bortser frén dessa i det f6ljande da de
faller utanfor syftet med uppsatsen.

I vad avser de privata aktiebolagen eller motsvarande dr borgenarsskyddssyftet
péa samma sitt relevant som for de publika aktiebolagen. Harut6ver tillkommer
emellertid tva argument (som dock analogivis kan aberopas till stéd fér minimum-
kapitalkrav for den publika bolagstypen).

Det forsta argumentet &r "startbiljetten”. For att komma ifrAga som aktiesigare
utan personligt ansvar for aktiebolags skulder krdvs att man satsar ndgot sjilv, och
detta dr minimumkapitalkravet. For egen del har jag dock svart att se att detta
argument #r frikopplat frin borgenirsskyddssyftet. Inte kan vil lagstiftaren upprit-
thélla ett villkor enbart for sin egen skull? Det méaste finnas en djupare tanke ba-
kom kravet.

En annan sak ar att borgenirsskyddssyftet sannolikt gestaltar sig olika beroende pa vilken ekonomiska
situationen ett foretag befinner sig i.

37



Det andra argumentet 4r att minimumkapitalkravet motverkar ekonomisk
brottslighet. Aven i detta fall 4r man dock tillbaka pa borgenirsskyddssyftet och
att lagstiftaren inte ritt gdrna kan vilja uppritthalla ett villkor blott for sin egen
skull. Mig veterligen har ingen lyckats visa att kapitalkrav hindrar ekonomisk
brottslighet, sdvida man inte samtidigt vill avveckla niringsverksamhet i sméaska-
lig form.

En tredje variant av de tva nyssndamnda 4r att kapitalkravet skulle ha ett slags forebyggande syfte. Det
forebyggande syftet maste dock fortfarande anses kopplat till borgenérsskyddet, eftersom kapitalkra-
vet inte rimligen kan forebygga ndgot annat dn insulficiens och insolvens.

Sammantaget kan den europeiska rittsutvecklingen beskrivas pa tva olika siitt.
Den ena forklaringsmodellen utgar fran att den europeiska lagstiftaren liksom
lagstiftarna i de enskilda medlemsldnderna noga dverviigt kapitalkonstruktionen
och funnit denna vara vilgrundad. Den andra forklaringsmodell ar inte lika
férskonande for den europeiska rattsutvecklingen och innebir att dagens system
beror pa slentrian i lagstiftningsarbetet och oférméaga att préva nigot nytt, dock
med den reservationen att de nordiska linderna, sirskilt Norge, harvidlag str sig
ndgot bittre vid en jimforelse. Vilken av dessa forklaringsmodeller som dr korrekt
far lasaren sjalv avgora.

5.2. Utvecklingen i USA — motiven

P4 sa sitt som angavs i det foregdende rekommenderas numera i USA inget krav
pd minimumkapital i RMBCA och i delstatlig lagstiftning dr det timligen ovanligt
med ett sddant krav. Motiven till dndringen var flera. Ett argument var att varje
krav pd minimumkapital ar godtyckligt satt. Ett liknande att krav pd minimumka-
pital inte har ndgot att géra med de krav pa ett aktiebolags kapital som ekonomiskt
ir motiverat med hinsyn till storleken pd, och riskerna férenade med, bolagets
rorelse. I regel torde med denna senare utgangspunkt det lagstadgade minimumka-
pitalkravet vara otillriackligt. Resultatet av dessa tvd argumentet blir ett tredje
argument, som 4r att varje krav pd minimumkapital som utgorande "borgenirernas
sdkerhet” dr missvisande eller kanske till och med vilseledande f6r borgenirskol-
lektivet.

Andra argument var att bolagets borgenirer snarare forlitade sig p& kredit-
upplysningar och/eller sikerstdllande dn minimumkapitalkrav vid utléning. I sam-
ma riktning talar den omstidndigheten att kreditgivare regelmissigt av l1antagare
kriver &rsredovisning och annan ekonomisk information. Ytterligare ett argument
var inflationens betydelse satillvida att det ekonomiska virdet av minimumkapital-
kravet stiindigt urholkas. Detsamma giiller valutafluktuationer (det motsatta resul-
tatet dr dock tdnkbart).

5.3. Utvirdering

Den fraga som kan och bor stillas 4r om de argument som framfort i USA ir rele-
vanta for den europeiska rittsutvecklingen? For egen del tror jag att svaret ir ja-
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kande. Den kritiska frdgan &r snarare vad en provning av dessa argument i och for
sig ger for resultat och om resultatet viger tyngre dn motskilen.

Vare sig man diskuterar minimumkapitalkrav for privata aktiebolag (mots-
varande) eller publika aktiebolag (motsvarande) sa torde det sta klart att nivierna
i den EG- rittsliga lagstiftningen liksom i de enskilda medlemslianderna 4r god-
tyckligt satt. Inte heller kan det rimligen hidvdas att lagstadgade krav pd minimum-
kapital har nigot att géra med de krav pa ett aktiebolags kapital som ekonomiskt
ir motiverat med hinsyn till storleken pa, och riskerna férenade med, bolagets
rorelse. Exempelvis dar 500 000 skr for ett publikt bolag och 100 000 skr for ett
privat aktiebolag féga meningsfullt sisom innebirande en sikerhet for borgenirer-
na s snart omsittningen och riskerna 4r av nigon betydelse.® Foljaktligen kan det
pa samma sitt som tidigare i USA hidvdas att de europeiska minimumkapitalkra-
ven ir missvisande och till och med vilseledande for bolagens fordringsigare.
Bolagens fordringsigare invaggas i en falsk forestillning i den man att de tror att
lagstiftningen i realiteten skyddar dem. Likasa torde fordringsdgare inom EG forli-
ta sig mera pa kreditupplysningar, arsredovisningar samt annan ekonomisk infor-
mation och/eller limnade sikerheter 4n minimumkapital.

Historiskt sett torde inflationsargumentet kunna dberopas dven mot minimum-
kapitalkraven i t.ex. Danmark, Norge och Sverige. Med hinsyn till 1990-talets
sjunkande inflationstakt, och den bland centralbankerna i allt fall numera hirskan-
de synen pé inflationen som ett enbart negativt fenomen, kommer dock argumen-
tet inte att véiga lika tungt i framtiden. Inte heller kommer valutafluktuationer kun-
na tillmitas samma betydelse som forr med hénsyn till Euron.

Resultatet av ovanstdende provning av argumenten mot minimumkapitalkon-
struktionen inom EG och dess medlemslidnder 4r att konstruktionen inte haller
mattet. Hur pass tungt vdger di motskilen?

Ett motskil som otvivelaktigt har en viss tyngd 4r att minimumkapitalkrav i
allt fall bereder bolagets fordringsdgare nagot skydd trots att detta skydd blott
utgdr en marginell forbattring jaimfort med situationen nir sadant krav saknas.
Hiremot kan det dock invindas, att en marginell forbattring inte bor behéllas om
denna samtidigt medfor "byrakratisering” av bolagens handlingssitt och dr kost-
nadsineffektiv. Personligen héller jag for sannolikt att den marginella fordelen inte
uppvéger nackdelarna.

Ett annat sett att se pa saken &r att hivda att minimumkapitalkonstruktionen ir en standardiserad
16sning som pd grund av sin standardutformning dr kostnadseffektiv; transaktionskostnaden skulle
stiga om varje borgenirer skulle férhandla om vilka villkor som skall gilla for utldning i det enskilda
fallet. Argumentet brister emellertid sitillvida att sidana kostnader torde borgenirerna, i &tminstone
ndgon omfattning, ha i vilket fall som helst. Och vad sdger att borgenirerna ar simre skickade att
utarbeta standardlosningar én lagstiftaren?

Jfr. t.ex. Andersson J, Om vinstutdelning frin aktiebolag, En studie av aktiebolagsrittsliga skyddsregler,
1995, s 137 f med vidare hanvisningar.
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Varken "startargumentet” eller "argumentet om prevention mot ekonomisk brott-
slighet” innebir enligt min mening négot annat dn det dsyftade borgenérsskyddet;
se ovan avsnitt 5.1. For den som tror att dessa argument syftar p& nagot annat och
mera kan foljande synpunkter méjligen vara virde.

"Startargumentet” kan forstas som att de medborgare som onskar kunna anvén-
da aktiebolaget som niringsform utan personligt betalningsansvar for dess skulder
skall inse det allvarliga och formaénliga med ett sddant system. Detta privilegium
bor enbart ifrigakomma om vederborande dr beredd att offra négot, vilket bor vara
en ekonomisk uppoffring i form av minimumkapital.

En dylik argumentation &r enligt min mening helt ohéllbar. Det 4r inté fraga
om nagot privilegium. Tvdrtom dr aktiebolagskonstruktionen ett naturligt inslag i
ett modernt samhille och en forutsittning for bl.a. 6kad vilfard for flertalet. Sale-
des borde lagstiftaren plocka bort “privilegiesynsittet” for att i gorligaste mén
frimja forutsittningarna for naringsverksamhet. Inte tvirtom.

Argumentet om "prevention mot ekonomisk brottslighet” dr inte heller ett
sdrskilt gdngbart sidant. Atminstone for Sveriges del, och detsamma torde gilla i
andra ldnder, synes minimumkapitalkravet inte vara nagot storre hinder for de som
vill dgna sig 4t dylik verksamhet, exempelvis tycks det de facto vara mojligt att
forvirva ett nyregistrerat svenskt aktiebolag for omkring 5 000 kr. De som i reali-
teten spirras av minimumkapitalkravet 4r en liten minoritet av befolkningen, och
for denna minoritet skulle borttagandet av kravet sannolikt 6ka deras chanser till
ett battre liv i langt storre omfattning dn vad det skulle 6ka den ekonomiska brott-
sligheten.

Sammanfattningsvis &r skilen for borttagandet av minimumkapitalkravet bade
flera och tunga. Motskilen 4r firre och viger per se inte speciellt tungt. Slutsatsen
maste dirfor bli att den nuvarande regleringen inom EG har 6verlevt sig sjalv.
Vilken vag som skall viljas dr dirmed emellertid inte avgjord.

6. Kapitalskyddet

6.1. Utvecklingen i EG och dess medlemsstater — motiven
Syftet med bestdmmelserna i det andra bolagsdirektivet om forvirv av egna aktier,
nedsittning av aktiekapitalet och vinstutdelning m.m. idr, som redan framhallits, att
borgenirerna skall garanteras ett minimum av likvérdigt skydd. For att uppna detta
syfte skall nationella bestimmelser om att bilda aktiebolag samt om att bevara,
oOka och siitta ned dess kapital samordnas. Enligt "preamblen” skall sddana gemen-
skapsregler om att bevara det kapital som utgér borgenirernas sikerhet antas, som
sdrskilt forbjuder en minskning av kapitalet genom utdelning till aktiesigarna och
begrinsar bolagens mojligheter att forvirva egna aktier.

Borgenirsskyddssyftet dr sdlunda det motiv som ligger till grund for reglerin-
gen i det andra bolagsdirektivet. Detsamma giller naturligtvis mot direktivet kor-
responderande, och regelmaissigt stringare, bestimmelser i de enskilda med-
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lemsldnderna for publika aktiebolag (motsvarande) och pd samma sitt betrdffande
regleringen av privata aktiebolag (motsvarande).

6.2. Utvecklingen i USA — motiven

Sé&dana argument som i det féregdende aberopats mot ett lagstadgat krav pa mini-
mumkapital ar i storre eller mindre omfattning dven relevanta betridffande kapital-
skyddsreglerna. Exempelvis ar kapitalskyddsreglerna — om och i den utstrickning
bolagsborgenirer formas tro att de skyddas av sadana bestimmelser — missvisan-
de eller till och med vilseledande. Sakligt sett torde fordringsdgare inom EG ocksd
forlita sig mera pa kreditupplysningar, arsredovisningar samt annan ekonomisk
information och/eller limnade sédkerheter dn kapitalskyddsregler.

Andra argument kan emellertid ocksa dberopas mot kapitalskyddskonstruktio-
nen. Ett sadant, och vilket pAminner om argumentet om reglerna som felaktigt
godtrosskapande for bolagsborgenirer (jfr. foregaende stycke), dr att kapitalskydd-
skonstruktionen inte bereder fordringsigare i aktiebolag nagot realistiskt och reellt
skydd.

Ett annat utgar fran den rittsutveckling som under manga stod i fokus i USA
rorande bestimmelser om nedsittning av aktiekapitalet, forvérv av egna aktier och
vinstutdelning m.m. Dessa bestimmelser blev for varje lagéndring mer och mer
komplicerade. Vid en viss tidpunkt nidddes en lagteknisk nivd som var onddigt
komplicerad och samtidigt inte forhindrade olika typer av kringgidenden och mani-
pulationer.

De nyligen [oreslagna dndringarna i SOU 1997:22, siirskilt den [6reslagna regleringen av (rviry av
cgna aktier (vilken i och for sig det finns goda skil 16r), gor att rittsutvecklingen 1 Sverige kanhiinda
alltmer borjar nirma sig den som tidigare rddde i USA.

6.3. Utvirdering

En utvirdering av kapitalskyddsreglerna torde ge vid handen att dessa brister
stillvida att borgenirsskyddssyftet inte uppfylls.” Fordringsigarna kommer inte i
atnjutande av nagot realistiskt och reellt skydd, i allt fall inte annat 4n marginellt
bittre dn det som foljer av sufficiens- och solvenssystemet. Kapitalskyddsregler-
nas borgenidrsskyddssyfte uppfylls salunda inte bittre dn minimumkapitalkon-
struktionens borgenirsskyddssyfte.

En invidndning mot jimforelsen med minimumkapitalkonstruktionen dr emel-
lertid att ndr ett bolag dr en going concern uppgar aktiekapitalet och andra bundna
poster ofta till storre belopp dn vad lagstiftaren som minimumkapital kraver. Des-
sa hogre belopp skyddas genom principen om att det bundna egna kapitalet skall
vara intakt. Darmed skulle borgenirsskyddssyftet i vart fall tillgodoses genom
kapitalskyddssystemet.

Se hirom t.ex. Andersson J, Om vinstutdelning frn aktiebolag, En studie av aktiebolagsrittsliga
skyddsregler, 1995, s 137 ff och Sacklén M, SVIT 1994 s 152 ff; bdda med vidare hinvisningar.
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En dylik invindningen brister dock i det att den inte skiljer mellan orden kan,
bér och skall. Ett publikt aktiebolag (motsvarande) eller privar aktiebolag (mots-
varande) kan mycket vil ha ett hogre aktiekapital (jimte andra poster) dn mini-
mumkapitalkravet, och det kanske i regel forhaller sig pa s vis att ett aktiebolag
bér ha ett hogre aktiekapital (jamte andra poster), men det finns inget i den bo-
lagsriusliga lagstiftningen som kriver att ett publikt aktiebolag (motsvarande)
eller privat aktiebolag (motsvarande) skall ha ett hogre aktiekapital (jamte andra
poster) dn det lagstadgade minimumkapitalkravet. Skulle ett publikt aktiebolag
(motsvarande) eller privar aktiebolag (motsvarande) vil ha ett aktiekapital som
overstiger det lagstadgade minimumkapitalkravet dr det ocksd mojligt att nedsitta
detta till minimumkapitalkravet, dtminstone vid forluster (oavsett storleken pa
omsittningen och de risker som #r forenade med verksamheten)."” I praktiken
synes det ocksa vara vanligt att foretag nojer sig med ett aktiekapital identiskt med
minimumkapitalkravet, i Sverige dr det ett 6vervildigande antal av de privata
aktiebolagen som har ett aktiekapitalet som motsvarar det lagstadgade minimum-
kapitalkravet

I avsnitt 5.3 ovan hidvdade jag att den marginella fordel som féljer av mini-
mumkapitalkravet inte uppviger nackdelarna. P4 samma sitt forhaller det sig en-
ligt min mening med kapitalskyddsreglerna. Hiremot skulle det dock kunna
invindas, att den alternativa losningen i form av sufficiens- och solvenstest for
med sig en annan nackdel i det att utrymmet for ansvarsgenombrott maste 6ka.'"
Empiriskt underlag for en saddana slutsats skulle vara att ansvarsgenombrottsinsti-
tutet 4r mera frekvent dberopat och tillimpat i USA jimfort med vad som ér fallet
inom EG:s sfir.

Enligt min mening 4r detta knappast en hallbar innvinding. Den omstindighe-
ten att ansvarsgenombrottsinstitutet 4r mera vanligt forekommande 1 USA beror pa
andra omstindigheter. En sddan omstindighet ér att industrialismen under en stor
del av 1900-talet har varit under konstant och gynnsam utveckling i USA. Europa
har ddremot hirjats av flera krig och verkningarna av dessa med de effekter detta
fatt for industrialismen. En annan att varje europeiskt land med sin individuella
rittsordning i vad géller ansvarsgenombrottsinstitutet borjat fran ett "nolldge” utan
tidigare prejudikat pd omradet. S har inte varit fallet i USA, dir ansvarsgenom-
brottsinstitutet kunna ses som en gemensam réttsprincip i en gemensam rattsord-
ning innebdrande att ett prejudikat i en delstat kunnat ses som vigledande for
andra fall i andra delstater.

Antag att det {rdn rduskillesynpunkt hade varit "illater” for en svensk domstol att fritt anvinda sig av
L.cx. engelska prejudikal om ansvarsgenombrott. Med en sddan utgdngspunkt hade ansvarsgenombrott-
sinstitutet kunnat utvecklas 1dngt snabbare pd cn curopeisk nivd. Hypotetiskt kan man ifrigasitta om
intc ansvarsgenombrottsinstitutet i Europa i sa fall hade haft ungefir samma stillning som i USA.

10 Jfr. sdrskilt art 33 i det andra bolagsdircktivet.

Jfr. Nerep E, Akticbolagsritisliga studier — sarskilt kapitalskyddet, 1994, s 423,

42



Resultatet av provningen av argumenten mot kapitalskyddskonstruktionen &r att
denna lika lite som minimumkapitalkonstruktionen haller mattet. Ndgra starka
motskiil finns inte annat 4n tesen om marginalfordel (jfr. ovan). Diremot finns det
andra argument som Yytterligare forsvagar kapitalskyddsreglernas virde och
stillning.

Ett argument som aberopats mot kapitalskyddskonstruktionen i USA ir att
denna inte férhindrade olika typer av kringgdenden och manipulationer. Hur 4r da
laget i Europa?

Ja, till en borjan tror jag att varje typ av system som baserar pa nagon form av
minimumregler, och oavsett om de dr av "svagare” eller "starkare” slag, leder till
olika typer av kringgdenden och manipulationer. Det dr s att séga en konsekvens
av den "minskliga naturen” (jfr. skattesystemets utformning). Den kritiska fragan
ar nog snarare hur mycket kringgdenden och manipulationer man &r beredd att
acceptera utan att systemet anses ha dverlevt sig sjilvt.

En svaghet med det rddande kapitalskyddssystemet dr otvivelaktigt att det
uppmuntrar till olika typer av redovisningsmissiga atgirder som sakligt sett dr
felaktiga. Detta 4r emellertid ett generellt problem och enligt min mening inte
unikt for kapitalskyddskonstruktionen.

Ett mig veterligen'” for kapitalkonstruktionen unikt problem ir emellertid om
man skall tillimpa den s.k. brutto- eller nettometoden. Problemet kan formuleras
som huruvida ett bolag nidr det (helt och hallet) vederlagsfritt avhinder sig egen-
dom till aktieiigare fran fritt eget kapital skall avrikna marknadsviirdet (bruttome-
toden) eller det bokférda viirdet (nettometoden). Samma problemstillning aktuali-
seras om forsiljning av bolaget tillhorig egendom sker till bokfort viirde samtidigt
som bolaget har ett intakt bundet eget kapital efter transaktionen — ir detta lagligt?

Enligt EG-kommissionen ir det forenligt med art 15 1 det andra bolagsdirekti-
vet att tillimpa den s.k. nettometoden likvil som den s.k. bruttometoden.” I med-
lemslédnderna tillimpas bada metoderna.

Vid ett forsta paseende kan det tyckas att denna friga inte 4r av sirskilt stor
principiell betydelse. I verkligheten dr det precis tvirtom. Med minimumkapital-
kravet och kapitalskyddskonstruktionen i det andra bolagsdirektivet soker lagstif-
taren dstadkomma ett borgenirsskydd. Samtidigt forhaller det sig pa sa vis att det
i storre eller mindre utstrickning dr mdjligt att undervirdera egendom med
tillimpning av det fjirde bolagsdirektivet om arsbokslut och hidremot korrespon-
derande nationell lagstiftning. Hirav foljer, vilket torde vara uppenbart for alla, att
hur stora belopp som helst — t.ex. bokfért varde 1 kr och marknadsvirde 1 miljard
— med en tillimpning av nettometoden kan forsvinna ur ett bolag sd linge
forsdljning av egendomen sker till bokfort virde eller utdelning/nedsittning sker
till bokfort virde och bolaget disponerar 6ver hiremot korresponderande fritt eget

12 Problemstillning kan dock tinkas uppkomma ocksa enligt t.ex. sufficiens- och solvenssystemel.

P Se SOU 1997:168 s. 80 och jfr. s. 50.
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kapital. Resultatet blir att minimumkapitalkravet och kapitalskyddskonstruktionen
i jamforelse ter sig som en utomordentligt betydelselds struntsak.

Sammanfattningsvis dr min slutsats den att skdlen mot kapitalskyddskonstruk-
tionen véger tungt. Det enda egentliga skilet for kapitalskyddskonstruktionen dr
att detta system innebir en marginalfordel for bolagets borgeniirer; ett enligt min
mening timligen tvivelaktigt skil. Slutsatsen blir darfor att den nuvarande kapital-
skyddsregleringen inom EG — pa samma sétt som minimumkapitalkravet — har
overlevt sig sjilvt.

7. Avslutning

Foremalet for forevarande uppsats har varit den 6vergripande fragan pa vilket vis
de aktiebolagsrittsliga reglerna om kapitalkrav och kapitalskydd kan motiveras
med skyddet for bolagets fordringsidgare. Svaret pa denna friga har jag i det fore-
gdende funnit vara nekande. Den friga som d4 uppkommer dr om Europa omedel-
bart bor 6vergd till den systemsyn som hirskar i USA, nidmligen inget krav pé
minimumkapital och ett kapitalskydd baserat pa sufficiens- och solvenskrav? Mot
bakgrund av den timligen hérda kritik som jag framfort mot det nu rddande syste-
met i Europa skulle ldsaren kanske forledas tro att jag anser att s& bor ske. S3
forhaller det sig emellertid inte — i allt fall inte utan nirmare eftertanke."

Enligt min mening bor rittsutvecklingen i USA utnyttjas for att i likhet med
vad jag har gjort i det féregdende prova den europeiska rittsutvecklingen. Kanske
kommer man till samma svar som jag — kanske inte. Det visentliga fran rattsve-
tenskaplig synpunkt ar enligt min uppfattning att systemet och 18sningarna provas
forutsittningslost. Huruvida sedan resultatet leder till ett annat system eller samma
system som det ridande men reformerat sddant ir av underordnad betydelse.

Lagstiftaren har vid en forutsdttningslos provning tre huvudtyper av bor-
genirsskyddssystem att vilja mellan, ndrmare bestdmt féljande:

(1) sufficiens- och solvenssystemet,

(2) kapitalsystemet med minimumkapitalkonceptet och principen om skyddet for
det bundna egna kapitalet, eller

(3) systemet med ett krav pa forsvarligt eget kapital (i en generalklausul).

Lagstiftaren dr dock pa intet vis bunden av huvudtyperna utan kan i princip kom-
binera dessa pa vilket vis som helst.

Ifr. Andersson J, Om vinswidelning frin akiiebolag, En studie av aktiebolagsriitisliga skyddsregler,
1995, s 142 ff.



Tilldggas kan alt jag med torvintan ser fram emot en uwvirdering om ndgra &r av det norska systemet,
vilken idag framstir som det enda principiellt intressanta alternativet till systemet i USA. Det &r tara
att gratulera Norge till ett kreativt och kanske fruktbart lagstiftnings[rsok.

Stundom férs det argumentet fram i réttspolitiska diskussioner att det dr viktigt att
vara rittsliga traditioner och virderingar bibehalls."* Argumentet har sikert en hel
del fog for sig. Samtidigt skulle jag for egen del vilja ifragasitta om det inte bland
jurister, men dven i niringslivet och bland politiker, finns en betydande konserva-
tism. En konservatism som kan vara himmande for rittspolitiska diskussioner och
diirmed rittsutvecklingen. Man skall inte vara radd for fordndringar av det rddande
regelverket, om detta ir bristfilligt och kanske meningslost, blott pd grundval av
argumentet "sa har vi alltid haft det”.

Rittssystemet och rittsvetenskapen i USA kan sdkert kritiseras for manga fel
och brister. Rittssystemet och den rittsvetenskapliga miljon har dock den stora
fordelen att det uppmuntrar till nytinkande. Och inte bara det: Nytinkande ar
mdojligt att genomfora i praktiken.

Vilken dr da den bolagsrittsliga rittsvetenskapens uppgifter de kommande
aren? En uppgift som jag ser det ir att sprida den kunskap som idag finns om de
svagheter som dr forenade med de gillande borgenirsskyddsreglerna om mini-
mumkapital och kapitalskydd. Aven om det bland i Norden verksamma rittsveten-
skapsmin pa bolagsrittens omréade torde rada delade meningar om borgenirsskyd-
dets utformning, bor vi i allt fall kunna fora ut diskussionen till andra jurister,
politiker och 1 néringslivet samt kanske gora det till en fraga for EG-kommissio-
nen.

Slutligen skall jag knyta an till det m&te som jag som forskarstuderande i Stor-
britannien hade med min handledare och en foretagsekonom.'® Hade det inte varit
for dem hade jag kanske aldrig kommit in pé borgenirsskyddets utformning. Dir-
for vill jag med detta rikta mitt tack till dem. Tank att tva timmars diskussion kan
fa betydelse for ens vetenskapliga arbete i bortemot tio dr...

15 Jfr. i detta sammanhang Nerep E, Aktiebolagsrittsliga studier — sirskilt kapitalskyddet, 1994, s 423.

16 Senot 1 och2.
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1. Indledning

Selskabets kapital har i de senere ar varet genstand for stor opma&rksomhed i
teorien,' hvilket ogsé afspejlede sig i emnevalget for den 3. Nordiske Selskabs-
retskonference. En side af dette spgrgsmal vedrgrer selskabets kapitalisering,
f.eks. spgrgsmalet om mindstekapital og effektiv indbetaling heraf. En anden side
af spgrgsmadlet vedrgrer beskyttelsen af selskabets kapital, dvs. under hvilke betin-
gelser selskabsdeltagere kan hente kapitalen ud af selskabet igen f.eks. i form af
udbyttebetalinger, kapitalnedszttelse og likvidation. I den forbindelse udggr
aktion®rlan et serligt problem. Aktieselskabsloven bygger pa den foruds®tning,
at selskabsformuen er adskilt fra aktionzrernes formue.” Denne forudsztning
“svigter” til en vis grad, safremt selskabsformuen bestér af fordringer pa aktio-
nzrerne. Teoretisk svakkes formuegrundlaget ikke ved langivning, idet lanet
modsvares af en fordring. Der er altid en risiko ved langivning, men denne kan
begrenses ved, at der foretages en indgdende kreditvurdering. Med hensyn til 1dn
til aktionarer eller ledelsesmedlemmer, er der en risiko for, at de kan udnytte
deres indflydelse til at opna 14n pé favorable vilkar uden, at der forud for langiv-
ningen foretages en kreditvurdering. Derved stiger risikoen for, at linet ikke
betales tilbage og at selskabet og dets kreditorer lider tab. Ved ydelse af favorable
1an til den pagzldende personkreds,’ gir selskabet desuden glip af en fortjeneste,
som kunne v@re opndet ved en alternativ investering. Der er derfor gode grunde til
at regulere selskabets mulighed for at yde 14n til aktionzrer og ledelsesmedlem-
mer.* Spgrgsmalet er imidlertid, om disse hensyn kan begrunde et egentlig forbud
mod aktionarldn, siledes som det er tilfeldet i dansk ret, jf. AL § 115, stk. 1 (apl
§ 49).

! Se I.cks. Jan Andersson: Vinstutdelning frin aktiebolag, Iustus, 1995, SOU 1997:22 Aktiebolagets kapital,
SOU 1997:168 Vinstutdelning i aktiebolag, NOU 1996:3, Kiuiver: The European Company. 1995, s. 115
ff, Neville i Selskabers organisation, 1997, s. 43 ff samt de pvrige indleg i dennc bog.

Jf. f.eks. Giertsen: Selskapsfinansierte aktiecerverv, 1996, s. 102 med henvisninger.

Jf. Det fremgik af KPMG’s undersggelse fra 1993 - jf. n@rmere afsnit 7 - at aktionrldn typisk er lavt
forrentet. Det fremgik af regnskaber, hvor der var udarbejdet en note til regnskabet i overensstemmelse
med arsregnskabsloven § 46 a. Ifglge denne bestemmelse er der et notekrav om oplysning af lanesterrelse,
rentefod mv. Ofte er dette notekrav dog ikke overholdt, jf. n@rmere af Jorgensen i TfS 1995, artikel nr.
530, s. 1060.

“  Jf. feks. Betznkning 1964:362, s. 129 f, FT 1981-82, tilleg A, sp. 2883 ff. Se ogsa Gierisen: Selskapsfi-
nansierte aktieerverv, 1996, s. 102. Aktion®rlansforbudet har dog ogsa en skattemassig begrundelse. Ved
at yde 14n til en akuonar pa gunstige vilkér, flyues der reelt indkomst over fra selskabet til aktionzren,
hvorved de almindelige regler om dobbeltbeskatning ved f.eks. udbytte s@ttes ud af kraft, jf. FT 1981-82,
ulleg A, sp. 2883 ff og f.cks. Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, 5. udg. 1997, s. 205.
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I lyset af, at de andre nordiske lande i forbindelse med den omfattende revision
af selskabslovgivningen, som i disse ar enten er gennemfgrt eller er i gang, ikke
har valgt den danske lgsning helt at forbyder aktionarlan, samt at mange EU-lan-
de slet ikke har regler om aktionzrlan,” bgr man overveje, om der er behov for at
genoverveje holdningen til aktionzrlan i dansk ret. Det bgr i den anledning under-
sgges, om de danske bestemmelser er mere restriktive end formalet med reglerne
tilsiger. Desuden bgr det undersgges, om §§ 115 og 115 a giver anledning til for-
tolkningsproblemer, siledes at en pracisering er hensigtsmassig.

[ artiklen vil disse spgrgsmal blive sggt besvaret pd grundlag af en analyse af
indhold og rekkevidde af den danske aktieselskabslovs § 115, stk. 1. Da retsprak-
sis vedrgrende aktionzrlan er yderst begrenset, er der inddraget administrativ
praksis fra Erhvervs- og Selskabstyrelsen, isr i forbindelse med afgr&nsningen
mellem de ulovlige aktionzrldn og de aktionarldn, som er lovlige pd grund af
deres karakter af szdvanlige forretningsmassige dispositioner.®

2. Den historiske udvikling vedr aktionzrlan

2.1. Udviklingen i Danmark
I dag indeholder Aktieselskabslovens § 115, stk. 1 og anpartsselskabslovens § 49
et forbud mod aktionzrlan/anpartshaverlan:

“Et selskab ma ikke yde 1an til eller stille sikkerhed for aktionzrer, anpartshavere,
bestyrelsesmedlemmer eller direktgrer i selskabet eller et moderselskab til dette. Et
selskab m heller ikke yde 1an eller stille sikkerhed for den, der er knyttet til en
person, som er omfattet af 1. pkt., ved @gteskab eller ved slegtsskab i ret op- eller
nedstigende linje, eller som pa anden mide stir den pageldende serligt ner.”

Eneste undtagelser fra forbudet er “driftsmassige” 1an jf. afsnit 5.1. og undtagel-
serne i § 115 a (apl § 50) vedrgrende koncernldn, jf. afsnit 6.1.1. samt 1an til
medarbejderne til erhvervelse af aktier i selskabet, afsnit 5.2. Der er saledes tale
om en meget restriktiv bestemmelse. Lovgiver har imidlertid ikke altid haft en s&
restriktiv holdning til aktionzrlan, som den geldende § 115, stk. 1 er udtryk for.

Der er ikke i de selskabsretlige EU-dircktiver regler, der forbyder eller indskrnker muligheden for at yde
aktionzrlan. Eventuelle 1in skal dog fremgd af regnskabet. Desuden er der forbud mod at stille midler til
rddighed til keb af aktier i selskabet. Dette forbud gxlder dog ikke 1&n til medarbejdernes erhvervelse af
aktier samt for banker. I den danske aktieselskabslov findes forbudet mod selvfinansiering i § 115, stk. 2,
mens § 115 a, stk. 2, indeholder undiagelsen fsv angdr 1an ul medarbejdemnes erhvervelse af aktier i
selskabet. Selvfinansieringsforbudet behandles ikke i denne artikel.

Jeg skal i den forbindelse rette en tak til Erhvervs- og Selskabstyrelsen, som har forsynet med med en
rakke udialelser til brug for denne artikel.
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Aktieselskabsloven fra 1930” indeholdt ingen bestemmelser om aktionrlan.
Det betgd imidlertid ikke, at der var fri adgang til at yde aktionzrlan, jf. U
1944.598 DL, hvor landsretten fastslog, at et 1an - til finansiering af erhvervelse af
aktier i selskabet (i dag § 115, stk. 2 og apl § 50) - var at sidestille med en nedsat-
telse af aktiekapitalen, hvorfor reglerne vedrgrende kapitalnedsttelse skulle iagt-
tages. Landsretten anfgrte i premisserne:

“...aktieselskabslovens hovedgjemed er at sikre, at selskabskapitalen kommer til
stede og forbliver i selskabet for at tjene til fremme af selskabets formal. Dette har
navnlig fundet udtryk i lovens §§ 30 og 37 (kapitalneds=ttelsesregleme), hvilken
sidste tilsigter at sikre kreditorerne imod, at kapitalen tilbagebetales aktionzreme,
uden at kreditorerne fyldestggres. Hensigten med denne bestemmelse ville imidler-
tid ikke nds, hvis den ikke kom til anvendelse i tilfelde, hvor en udbetaling af sel-
skabets kapital fremtrzder som et ldn til vedkommende aktioner..."

Som fglge af dommen betragtede aktieselskabsregisteret (i dag Erhvervs- og Sel-
skabstyrelsen) herefter ethvert 1an til aktionzrerne som en tilbagebetaling af sel-
skabskapitalen, hvorfor aktionzrldn alene var lovlige, sifremt reglerne for kapital-
nedsattelse var iagttaget.* Dommen og aktieselskabsregisterets praksis gav anled-
ning til en del kritik, som bl.a. gik pd, at der retligt var stor forskel pa aktionzrlan
og kapitalnedsattelse. Ved aktionarlan er det ikke tale om en permanent udbeta-
ling af selskabets midler, idet selskabet har et krav pa tilbagebetaling, mens der
ved kapitalnedszttelse er tale om en permanent udbetaling af selskabets midler.
Desuden anfgrtes, at den restriktive holdning til aktion@rlan medfgrte, at der blev
blokeret for fornuftige forretningsmassige dispositioner s& som langivning fra et
datterselskab til et moderselskab.’

I 1952 udtalte Hgjesteret i U 1952.30 H sa, at aktion®rlan ikke kunne sidestilles
med en kapitalnedsattelse, hvorfor regleme om kapitalnedsattelse ikke skulle
iagttages. Hgjesteret bemarkede bl.a:

“De af tiltalte udviste...forhold er ikke direkte omfattet af bestemmelsermne i aktiesel-
skabslovens §§ 35 og 37 om nedsttelse af aktiekapitalen, og der findes ikke i dom-
men at vere fastsliet sidanne serlige omstzndigheder, at tiltaltes forhold ganske
kan ligestilles med overtrzdelse af de nzvnte lovbestemmelser.”

7 Seudviklingen efter 1930-loven f.eks. Gomard: Aktieselskabsret, 2. udg. 1970, Bruun: U 1948 B.s. 42 ff,
David: U 1948 B. s. 105 ff, Jacobsen: U 1948 B. s. 237 ff, Thomsen: U 1948 B. s. 286, Christoffersen U
1949 B.s. 55 ff, Klerk iU 1949 B.s. 61 f.

! Jf Betznkning nr. 364:1964, s. 128. Se ogs4 Villadsen: Revision & Regnskabsvasen 1952, s. 242. Ogs i
Norge ans man aktionzrldn som en tilbagebetaling af aktiekapitalen, jf. Rt 1929.503.

i Jf. Bruun: U 1948 B. s. 42 ff, David: U 1948 B. s. 105 ff, Jacobsen: U 1948 B. s. 237 ff, Thomsen: U 1948
B.s. 286 og Klerk iU 1949 B.s. 61 f.
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U 1952.30 H gav anledning til fornyet debat og fgrte til, at man ved lov nr. 232 af
7. juni 1952 med § 45 a, b og c indfgjede sarskilte bestemmelser i aktieselskabslo-
ven om lin til aktionzrer mv. Bestemmelserne sondrede mellem bgrsnoterede
selskaber, hvor aktionarlin var tilladt og ikke bgrsnoterede selskaber, hvor aktio-
nearlan var forbudt. Baggrunden for sondringen var, at risikoen for, at en aktionzr
kunne udnytte sin stilling til at modtage favorable ldn, var meget ringe i bgrsno-
terede selskaber, idet der typisk var tale om smaaktionarer.

I den fgrste fzllesnordiske aktieselskabsbetznkning 1964:362 tog man igen
sporgsmilet op til diskussion, idet man mente, at et totalt forbud mod aktionzrldn
i ikke-bgrsnoterede selskaber trods alt var for vidtgdende. Man fandt, at et absolut
forbud mod aktion®rlan i mange tilfelde ville l&gge hindringer i vejen for legiti-
me og fuldt rimelige dispositioner. Man foreslog derfor, at aktionerlén'’ skulle
vere tilladt under iagttagelse af fglgende betingelser:

a) at lan alene blev ydet i det omfang, hvori selskabets egenkapital oversteg
aktiekapitalen,

b) atlanet godkendtes af samtlige medlemmer af bestyrelsen, og

c) atder stilles betryggende sikkerhed for lanet.

Der kunne dog ikke ydes lan til bestyrelsesmedlemmer, idet man fandt, at sddanne
lan frembgd en s@rlig fare for misbrug. Bestemmelsen fandt ikke anvendelse pa
kreditforhold, der var opstiet pd grundlag af et almindeligt forretningsmellem-
varende i overensstemmelse med selskabets szdvanlige vilkar.

I 1969-betznkningen'' foreslog man en bestemmelse, som i det store hele
svarede hertil. Dog opgav man kravet om samtykke, da der ikke heri 14 nogen reel
garanti."” Desuden kunne der ydes lin til bestyrelsesmedlemmer under samme
betingelser, som var gzldende for aktionzrer og direktgrer. Endeligt gjaldt forbu-
det ikke et datterselskabs 14n til sit moderselskab, samt sikkerstillelse for et moder-
selskabs forpligtelser." Forslaget i 1969-betznkningen var skabelon for bestem-
melsen om aktionrldn, som blev indfgrt med 1973-loven.

Det totale forbud mod aktionarldn blev indsat i 1982 ved lov nr. 282 af 9. juni
1982."* Baggrunden for skzrpelsen af bestemmelsen var bl.a., at kravet om be-

" s.158.
Betznkning 1969:540 om en {zllesnordisk akieselskabslovgivning, s. 158 f.

I det danske udkast blev der dog tilfgjet et krav om, at der i bestyrelsens protokol skulle ggres bemzrkning
om ldn og sikkerhedsstillelse.

I 1973-loven indf@rie man efter forslag i 1964 og 1969-betznkningen ligeledes et forbud mod selvfinansi-
ering.

¥ JE.FT 1981/82, tillzg A spalic 2854 og 2883.
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tryggende sikkerhed ikke blev overholdt i praksis,” jf. f.eks. U 78.414 @, U
1980.435 V og U 1981.701. Desuden synes forbudet at have haft et skatteretlig
sigte. Man gnskede at demme op for, at aktionzren reelt undgik/udsked dobbelt-
beskatningen ved at dekke sit privatforbrug gennem optagelse af aktionzrlan pa
gunstige vilkar.'®

2.2. Den aktuelle udvikling i de gvrige nordiske lande

Aktionzrlansreglerne havde oprindeligt et fzllesnordisk udgangspunkt, da bade
betenkning 1964:362 og betenkning 1969:540 var resultatet af et fallesnordisk
samarbejde."” Det kan derfor vare relevant at se pé de Igsninger, man har valgt i
de andre nordiske lande.

I Norge er reglerne langt fra sa restriktive som de danske. I Norge har man op-
retholdt muligheden for aktion®rldn, sifremt der stilles betryggende sikkerhed og
lanet alene ydes af de midler, som kan anvendes til uddeling af udbytte. I aksje-
selskapsloven og almennaksjeloven findes der som § 8-7 fglgende bestemmelse:

“Selskapet kan bare gi kreditt' eller stille sikkerhet til fordel for en aksjeeier eller
noen af aksjeeiernes narstiende innenfor rammerne av de midler som selskapet kan
benytte til utdeling af utbytte og bare ndr der stilles betryggende sikkerhet for kravet
pé tilbakebetaling eller tilbakesgkning.

Forbudet i fgrste ledd gjelder tilsvarende ved kreditt til eller sikkerhetsstillelse til
fordel for en aksje- eller andeleier i annet selskap i samme konsern eller noen af
dennes nzrstéende.

Forbudet i fgrste og annet ledd gjelder ikke
4. kreditt med vanlig lgpetid i forbindelse med forretningsavtaler;

5. kreditt eller sikkerhet til fordel for morselskapet eller annet selskap i samme
konsern...”

I § 8-9 er bestemmelsen udvidet til ogsé at omfatte 1n til direktgrer og bestyrel-
sesmedlemmer, medmindre der er tale om en medarbejderreprzsentant.'®
§ 8-8 har karakter af en undtagelsesbestemmelse:

" Se herom FT 1981/82, tillzg A sp. 2884.

Jf. f.eks. ovenfor note 4.

' Dette samarbejde ophgrte mere cller mindre i forbindelse med Danmarks tilireden al EF-traktaten. Med
Sveriges og Finlands ja til Unionen og Norges tiltrzdelse af E@S-traktaten er spgrgsmilet om muligheden
for og hensigimassigheden af et nordisk samarbejde igen blevet relevant. Se herom f.eks. Skog i Nordisk

lagstiftningsarbete i det nye Europa og Kriiger Andersen i Selskabers organisation, 1997, s. 22 f.

'®  Iden tidligere bestemnmelse (Asl. § 12-10) anvendies i stedet begrebet 18n. Det blev ved reformen ndret
til kreditt, idet man ansi det for mere d&kkende for de ydelser, man gnskede at ramme, jf. NOU 1996:3, s.
151. Se ogsd Giertsen: Selskabsfiansierte aksjeerverv, 1996, s. 101 ff.

" Desuden kan nzvnes, at § 8-10 indeholder et forbud mod selvfinansiering.
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“Bestemmelsene i § 8-7 er ikke til hinder for at selskapet gir kreditt eller stiller
sikkerhet til fordel for en aksje- eller andelseier eller noen av dennes n&rstiende nar
I. skyldneren er ansatt i hovedstilling i selskapet eller i et annet selskap i samme
konsern, og

2. kreditten ytes i samsvar med det som er vanlig ved finansiell bistand til ansatte.
Forste ledd gjelder ikke dersom aksjeeieren eier mer enn fem prosent av aksjekapita-
len i selskapet eller i et annet selskap i samme konsem. Like med aksjeeierens egne
aksjer regnes her aksjer som eies av aksjeeierens personlig nzrstiende.”

[ Sverige indfgrte man i 1973 et forbud mod aktionzrlan, som dog er knapt som
vidtgéende som det danske. Ogsa her synes der i vidt omfang at ligge skatteretlige
hensyn bag indfgrelsen af forbudet.”” Bestemmelsen findes i dag i § 12-7 og har
fglgende ordlyd:

7 § Aktiebolag far ej ldmna penninglan till den som &ger aktier i eller dr styrelsele-
damot eller verkstillande direktor i bolaget eller annat bolag i samma koncern.
Detsamma galler i friga om penninglén till

1. den som ir gift med eller ér syskon eller slakting i ritt upp- eller nedstigande
led till aktieagare, styrelseledamot eller verkstillande direktor,

2. den som ir besvigrad med sidan person i ritt upp- eller nedstigande led eller
sd att den ene ar gift med den andres syskon, eller

3. juridsk person over vars verksamhet person som namnts ovan har ett besti-
mmande inflytande.

Bestimmelserna i forsta stycket giller ej om

1. gildendren dr kommun eller landstingskommun,

2. gildeniren dr foretag i koncemn i vilken det 1angivande bolaget ingér,

3. gildendren driver rorelse och lénet betingas av affiarsmassiga skil samt ir av-
sett uteslutande for gildenidrens rorelse, eller

4. gildeniren eller honom nirstdende fysisk eller juridisk person som avses i
forsta stycket 1-3 4r aktiedgare samt det sammanlagda aktieinnehavet ej uppdr till en
procent af aktiekapitalet i bolaget och ej heller, om bolaget ingr i koncem, till en
procent av de sammanlagda aktiekapitalen i koncembolagen. Forsta stycket tilld-
mpas dock, om gildenaren eller juridisk person Gver vars verksamhet kan har ett
bestimmande inflytande eller bada tilsammans dger mer 4n 500 aktier i bolaget
eller, om bolaget ingér i koncemn, i koncembolagen.

Aktiebolag far icke ldmna penninglén i syfte att gildeniren eller honom nirséen-
de fysisk eller juridisk person som avses i forsta stycket 1-3 skall forvdrva aktier i
boilaget eller annat bolag i samma koncem.

Ar gildeniren anstilld i bolaget eller i ett annat bolag i samma koncern giller
inte férbudet mot penninglan i tredje stycket, om

1. ldnebeloppet jamte tidigare 1an enligt detta stycke fran bolaget eller annat bo-
lag i samma koncern inte Sverstiger ett belopp som motsvarar tva ginger gillande
basbelopp enligt lagen (1962:381) om allmin forsikring,

*® SOU 1997:168, s. 87.
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2. 1aneerbjudandet riktar sig till minst hilften av de anstillda i bolaget och ldnet
skall dterbetalas inom fem &r genom regelbundna amorteringar samt

3. hinder mot l4n inte foreligger vid en tillimpning av forsta och andra styckena
dven om de aktier som skall forviarvas raknas med. Darvid skall dock det i forsta
stycket angivna forbudet mot all lamna 13n till styrelseledamot inte gélla i friga om
den som ir styrelseledamot enligt bestimmelserna i lagen (1987:1245) om styrelses-
representation for de privatanstallda.

Lan enligt fjarde stycket far inte limnas, om det sammanlagda beloppet av s&da-
na lan direfter skulle Gverstiga bolagets fria egna kapital.

Bestimmelserna i denna paragraf om forbud mot pennigldn ager motsvarande
tillampning i friga om stillande av sikerhet.

Vid tillaimpningen av denna paragraf likstilles dktenskapsliknande samlevnad
med dktenskap, om de ssammanlevande tidigare har varit gifta med varandra eller
her eller har haft barn gemensamt.

Som aktieinnehav eller aktieforvirv enligt bestimmelserna i denna paragraf rak-
nas inte innehav eller forvirv av andelar i en aktiefond eller i en aktiesparfond eller
kapitalsparfond som inte ér foretagsanknuten.

8 § I frdga om lan eller sikerhet for forvirv av aktier i bolaget eller annat bolag i
samma koncem fér skattemyndigheten medge undantag frén 7 § om det behdvs pa
grund af sirskilda omstéindigheter. Vid forvirv av aktier i det bolag som ldmnar lén
eller stiller sikerhet far dock sddant undantag medges endast om bolaget ir ett pri-
vat aktiebolag.

I andra fall 4n som avses i forsta stycket fir skattemyndigheten medge undantag
frdn 7 § om det finns synnerliga skal.

Nir det galler aktiebolag som stér under Finansinspektionens tillsyn provas fragor
om undantag av Finansinspektionen.

Bolagets kinda borgenirer skall horas 6ver ansokningen. Det behover dock ej
ske, om borgenirernas stillning uppenbarligen icke paverkas av att anstkningen
bifalles. Om borgenir begir det, skall hans fordran betalas eller betryggande siker-
het stillas for den innan ansdkningen far bifallas.

I SOU 1997:168 om vinstutdelning i aktiebolag foreslar Aktiebolagskommittén
forbudet ophevet og erstattet med en bestemmelse, ifglge hvilken aktionzrlan
som udgangspunkt er tilladt, safremt der stilles betryggende sikkerhed og der er
efter langivningen er fuld dekning for aktiekapitalen. Som en ekstra “beskyttel-
sesregel” skal man ved beregningen af den del af egenkapitalen, hvoraf der kan
ydes lan, lade alle aktionrlin inklusiv det aktuelle 1an indga som fordringer uden
vardi, jf. SOU 1997:168, s. 88. Med hensyn til den krevede sikkerhedsstillelse
skal det i forbindelse med revision af drsregnskabet vurderes, om sikkerheden
lever op til lovens krav om betryggende sikkerhed. Besternmelsen er dermed i trdd
med den nye norske regel, samt den finske.”

2 Her kan der ogsé ydes aktionzrlin, sifremt lanet ydes af den del af formuen, der kan anvendes til udbytte.
Desuden skal der stilles betryggende sikkerhed.
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Det er Aktiekommitténs hensigt med den nye bestemmelse at indordne aktio-
na&rlinsbestemmelsen under de @vrige kapitalbeskyttelsesregler uden sarskilt
hensyntagen til de skatteretlige hensyn.

3. Forbudeti § 115, stk. 1

Som nzvnt ovenfor indeholder § 115 i dag et forbud mod at yde ldn til eller stille
sikkerhed for en nermere bestemt personkreds, som er omtalt i afsnit 6. Ordlyden
af § 115, stk. 1, indeholder ikke undtagelser til forbudet mod aktionzrlén. Det er
imidlertid indlysende, at der er behov for, at aktion@rerne har forretningsforbin-
delse og dermed pkonomisk samhandel med selskabet.”? Der vil i den forbindelse
ofte opsta f.eks. kreditgivning fra selskabet til en aktionar, der driver samhandel
med selskabet. Det er der intet odigst i, sifremt selskabet ville have ydet kreditten
til en udenforstdende tredjemand pa samme vilkér. Det fglger da ogsa af forarbej-
derne,? at sidanne szdvanlige forretningsmassige dispositioner ikke er omfattet
af forbudet. Sigtet med at tillade sddanne erhvervsmassige dispositioner er at
muligggre dispositioner mellem et selskab og en aktion@r/ledelsesmedlem, som
ogsa ville vare foretaget mellem selskabet og tredjemand. Afgrensningen mellem
de dispositioner, som ma kvalificeres som s@dvanlige forretningsmassige disposi-
tioner, og som derfor falder uden for forbudeti § 115, stk. 1 og de dispositioner,
som er omfattet af forbudet, vil blive behandlet 1 afsnit 5.1.

Forbudet mod at yde lan til en aktionar eller anpartshaver gzlder ifglge ordly-
den af § 115, uanset hvor lille en andel af aktiekapitalen den padgzldende aktionzr
ejer. Forbudet er pa dette punkt langt mere vidtgiende end hensynet bag bestem-
melsen tilsiger. Smaaktionzrer er uden reel mulighed for at pavirke beslutnings-
processen. KPMGs undersggelse™ viste da ogsé i overensstemmelse hermed, at
der var flere ulovlige 1an i anpartsselskaber end i aktieselskaber.” 1 1981-82 blev
der fra Selskabsretspanelets side anbefalet, at man alene forbgd 1an til aktionzrer,
som ejede mere end 25 % af aktiekapitalen, netop med den begrundelse, at aktio-
nerer med mindre aktiebesiddelser er uden reel mulighed for at pavirke beslut-

"
3

J{. [.eks. Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, 1997, s. 206 og Werlauff: Sclskabsret, 1997, s.
419.

*JI. Betznkning nr. 540/1969, s. 159 og betznkning 1964:362, s. 131.
* J{. Henriksen TfS 1995, artikel nr. 530, s. 1061.

Detie var da ogsé allerede i 1952 baggrunden for, at man i den farste lovbestemmelse om aktionzrlan jf.
afsnit 2 alene forbgd aktionzrldn i lukkede selskaber, mens aktionzrldn var lovlige i bgrsnoterede
selskaber. En sondring som man siden opgav, selvom retspraksis fgr det generelle forbuds indfgrsel viser,
at der synes at vare en idé med denne sondring, da det var i de lukkede selskaber misbruget fandt sted, jf.
f.eks. U 78.414 @, U 1979.777 V, U 1980.435 V og U 1981.701, jf. ogsd Kriiger Andersen: Aktie- og
anpartsselskabsret, 5. udg. 1997, s. 205.
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ningsprocessen.’® Anbefalingen blev imidlertid ikke fulgt. Dette fgrer antageligt til
den uhensigtsmassige retstilstand, at f.eks. en medarbejder, som har tegnet en
medarbejderaktie, vil vare afskaret fra at deltage i en ordning omkring personale-
lan, selvom betingelserne for opndelse af lanet er knyttet til den pagzldendes sta-
tus som medarbejder og ikke dennes status som aktionzr, og betingelserne for
ydelse af lanet er objektive, f.eks. | ars ansattelse, og ikke er indrettet, sa de ram-
mer konkret.

En formalsfortolkning taler for, at sddan langivning er lovlig, da der ikke er
nogen risiko forbundet hermed, udover den, der s®dvanligvis er knyttet til enhver
langivning. Ordlyden af § 115, stk. 1, er imidlertid s& klar, at den n@ppe abner
mulighed for en sidan undtagelse. Dette synes ogsé antaget af Erhvervs- og Sel-
skabstyrelsen, jf. en udtalelse, som angik personalelén til ansatte, herunder virk-
somhedes to ejere, som ogsa arbejdede i virksomheden, men som dog hver ejede
hele 50 % af kapitalen. Her udtalte styrelsen:

“...1an som beskrevet til de to aktionarer i selskabet ma umiddelbart anses for omfat-
tet af forbuddet i aktieselskabsloves § 115, stk. 1. Det er styrelsens opfattelse, at der
i nervaerende sag ikke er tale om almindeligt forretningsmellemvarende, som ikke
er omfattet af bestemmelsen. Der er herved is@r lagt vagt pa, at det af fremstillingen
fremgér, at linet alene ydes til ansatte i virksomheden, hvorfor det ikke kan betrag-
tes som et led 1 virksomhedens szdvanlige og generelle forretningsvilkdr overfor
virksomhedens kunder..."*’

Netop et generelt forbud mod aktionarlans eventuelle uheldige konsekvenser har
fort til serregler vedrgrende smaaktionzrer/medarbejderaktionerer i bade den
svenske og den norske selskabslovgivning. I den svenske lov erdeti § 12-7, nr. 4
bestemt, at forbudet mod aktion®rlan ikke galder for aktionarer, der ejer mindre
end 1% af aktiekapitalen og ikke over 500 aktier.”® I den norske aksjelov’s § 8-8 er
der indfgrt en szrregel vedrgrende medarbejderaktionarer med fplgende ordlyd:

“Bestemmelserne i § 8-7 er ikke til hinder for at selskapet gir kreditt eller stiller

sikkerhet til fordel for en aksje- eller andelseier eller noen av dennes narstiende nér

4. skyldneren er ansatt i hovedstilling i selskapet eller 1 et annet selskap i samme
konsern, og

*  Jf.FT 1981/82, tilleg A spalte 2885.

I en skrivelse af 27. januar 1983 har Industriministeriet i overensstemmelse hermed udtalt, at et I4n til

medarbejderaktionarer til erhvervelse af en bil, der skulle anvendes il kgrsel bl.a. for selskabet, er
omfattet af forbudet i § 115, jf. Rosenberg/Sneholt/Thomsen, Aps.’loven af 1996 med kommentarer, 1997,
s. 202.
Til gengld er det antaget, at en medarbejder, der har tegnet medarbejderaktier uanset sin aktionzrstatus
kan deltage i nye medarbejderaktieordninger, hvor selskabet yder l4n til finansieringen jf. § 115 a, stk. 2,
jf. Industriministeriets svar tl folketingsudvalget, hvor det anfprtes: “medarbejderaktion@rer kan fa lin
ikke alene ved farste aktietegning, men ogsd ved de efterfplgende.”

#*  Se nzrmere om bestemmelsen Kedner/Roos/Skog: Aktiebolagslagen Del II (1996), s. 133 f.
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5. kreditten ytes i samsvar med det som er vanlig ved finansiell bistand til ansatte.
Forste ledd gjelder ikke dersom aksjeeieren eier mer enn fem prosent av aksjekapita-
len i selskapet eller i et annet selskap i samme konsern. Like med aksjeeierens egne
aksjer regnes her aksjer som eies av aksjeeierens personlig nzrstdende.”

P4 samme made er lan til medarbejderreprasentanter i bestyrelsen tilladt, jf. § 8-
9.1 Sverige krever det en dispensation efter § 12-8, men en s&dan kan gives f.eks.
hvor lanet gives af personalepolitiske &rsager.”

Man bgr fra dansk side overveje en @®ndring af aktionzrlidnsbestemmelsen, s&
forbudets omfang i hgjere grad tilpasses hensynet bag bestemmelsen. Der bgr
derfor &bnes mulighed for udlén til sméaaktionzrer.

4. Begreberne lan og sikkerhedsstillelse

4.1. Lan

Begrebet 1an i § 115, stk. 1, omfatter primert 14n til eje af penge og pengeeffek-
ter,” f.eks. penge, veksler, checks og verdipapirer, da denne type 1an frembyder
en risiko for selskabets egenkapital, sdfremt ldntager ikke er i stand til at betale
lanet tilbage.

Lan til brug er som udgangspunkt ikke omfattet. Der er siledes intet til hinder
for, at selskabet stiller en bil eller et sommerhus til radighed for en aktionar. Laner
en aktionar en bil af selskabet, og skal dette lan afvikles ved, at den léntagende
aktionar skal tilbagebetale et belgb svarende til genstandens vardi, er udlanet
omfattet af forbudet, da der sa reelt er tale om lan til eje. Der er dog nzppe tvivl
om, at lan til brug ogsa efter omstendighederne kan vaere omfattet af forbudet,
f.eks. hvor der er tale om pengeeffekter sa som obligationer, som udlanes til aktio-
neren, s han kan bruge dem til sikkerhedsstillelse for et 14n.”

4.1.1. Erhvervelse af fordringer

Ikke kun direkte langivning er omfattet af forbudet. Selskabet ma heller ikke er-
hverve fordringer fra en aktionzr mv, jf. f.eks. U 71986.513 H, som er n&rmere
refereret i afsnit 6.3.2. Et selskabs erhvervelse af et almindeligt pantebrev eller
ejerpantebrev udstedt af en person omfattet af § 115, stk. 1, er som udgangspunkt
ogsd omfattet af forbudet mod aktionzrlan, da der derved ertableres et lanefor-

¥ Jf. Kedner/Roos/Skog: Aktiebolagslagen Del 11 (1996), s. 145.
* . betenkning 1964:362, s. 131.
Jf. Villadsen i Revision og Regnskabsvasen 1952, s. 245 f. Dispositionen mi ogs kunne kvalificeres som

omgielse af forbudet mod, at selskabet stiller sikkerhed for aktionzren, jf. f.eks. Thomsen, Justitia nr.
5/1992, s. 26.
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hold.* Lantageren bliver her stillet pA samme made, som hvis selskabet havde
ydet 14net direkte.*

Forbudet mod selskabets erhvervelse af pantebreve udstedt af en aktionzr mv.
er ikke absolut. Pantebreve er almindelige omsztningspapirer og da placering af
frie midler i pantebreve kan vere led i en forsvarlig formueforvaltning, kan selska-
bet lovligt erhverve pantebreve udstedt af en aktioner til en tredjemand, safremt
erhvervelsen har karakter af en szdvanlig forretningsmassig disposition, jf. afsnit
5. Det er tilfzldet, hvor erhvervelsen sker som led i selskabets vedligeholdelse af
en pantebrevsportefglje.’ Pantebrevet skal vare udstedt pa s&dvanlige markeds-
vilkr. Det har i administrativ praksis varet antaget,” at det er et krav, at erhver-
velsen sker gennem en uathzngig tredjemand. Erhverves et pantebrev gennem
tredjemand, er der en formodning for, at pantebrevet er erhvervet pa almindelige
forretningsmassige vilkar, og at der ikke er tilsigtet nogen omgéelse af aktionzar-
lansforbudet. Der kan dog i det konkrete tilfelde vare tale om omgéelse. Det
synes for vidtgdende generelt at kreve, at erhvervelsen skal ske gennem tredje-
mand. Safremt erhvervelsen er udtryk for en reel overdragelse, pantebrevet er
udstedt pd markedsvilkar og er erhvervsmassigt begrundet, bgr det ikke vare
afggrende, om pantebrevet er erhvervet direkte fra aktionzren eller gennem en
uafhengig tredjemand.”® Der synes med en udtalelse fra 23. oktober 1997 fra
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen at vare en vis stgtte for denne holdning:

Et anpartsselskab havde bl.a. til formal at foretage finansiering og investering. Den
faktiske aktivitet havde gennem de sidste 10 &r udelukkende bestdet i investering i
pantebreve finansieret delvis gennem bankldn, som pantebrevene blev lagt til sikker-
hed for. Egenkapitalen udgjorde ca. 1.300.000 kr. og bankg®lden 6.210.000 kr.
Pantebrevenes vardi udgjorde ca. 7.800.000 og de samlede aktiver ca. 7.850.000 kr.
Selskabet ydede et 1an pa 150.000 kr. til en anpartshavers datter og svigersgn. Der
var sikkerhed for lanet i et pantebrev, som var udstedt pa vilkdr, der ikke afveg fra
selskabets gvrige beholdning af pantebreve. Pantebrevet indgik i den samlede pante-
brevsbeholdning, som 14 til sikkerhed for ldnearrangementet.

= Jf. [eks. Larsen i Revision & Regnskabsvasen 1959, s. 246, Hasselager i Revision & Regnskabsvasen
1977, s. 308, Gormard: Akticselskabsret, 1970, s. 317, Rosenberg/Sneholt/Thomsen: Aps’-loven af 1996
med kommentarer, 1997, s. 202.

" Delte galder, selvom et pantebrev, som er prioriteret inden for ejendommens vardi, ikke udger nogen reel

risiko. Det gor dog ikke i dag nogen forskel i relation til et 1ans lovlighed, om der er stillet betryggende

sikkerhed eller ¢j. Som fglge derafl kan et pantebrev udstedt af en aktion@r heller ikke anvendes som

apportindskud, jl. AL § 6, stk. 2, 3. pkt (apl § 7).

Jf. f.eks. Rosenberg/Sneholt/Thomsen: Aps’-loven med kommentarer, 1997, s. 202 og Heiselberg
Revision & Regnskabsvasen nr. 12/1988, s. 33.

¥ Rosenberg/Sneholi/Thomsen: Aps’-loven af 1996 med kommentarer, 1997, s. 202.
I samme retning ogs& Holmgaard i Juristen nr. 9/1974, s. 157. Holmgaard anfgrer, at almidelige pantebre-

ve - i modsatning til ejerpantebreve - lovligt ma kunne erhverves, sifremt pantebrevets vardi modsvarer
kpbesummen, og der virkelig er tale om overdragelse til ¢je af det pigeldende pantebrev.
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Styrelsen udtalte: “...Ud fra ovenfor anfgrte betragtninger er det styrelsens opfat-
telse, at den omtalte disposition som udgangspunkt vil henhgre under szdvanlige
forretningsmassige dispositioner, der efter lovmotiveme ikke er omfattet af forbudet
mod anpartshaverln. Dette er betinget af, at selskabet ville have foretaget disposi-
tionen, selvom selskabet ikke var underlagt anpartshaverens bestemmende indflydel-
se. Dispositionen skal sledes vare i selskabets egen forretningsmassige interesse
som erhvervsdrivende virksomhed. Det forudszttes ligeledes, at lingivningen er et
klart led i selskabets szdvanlige forretninger, og at det sker pa vilkdr, der er fastsat
efter sedvanlige forretningsmassige principper i selskabets erhvervsmassige inter-
esse. Derudover ma det forudsattes, at udlanet ikke belaster den for selskabets er-
hvervsmassige drift ngdvendige likviditet og selskabets finansieringsmuligheder.”

Aktionzrlansforbudet er ikke til hinder for, at aktion®rer erhverver fast ejendom
fra selskabet, og i den forbindelse udsteder et szlgerpantebrev. Dette kan have
karakter af en szdvanlig forretningsmassig disposition. Handlen, herunder pante-
brevsudstedelsen, skal blot vaere indgéet pa normale markedsvilkdr med hensyn til
kontant udbetaling, pantebrevsforrentning, afdragsvilkar mv.”

4.1.2. Forskud pd lpn og tantieme
Det har tidligere givet anledning til diskussion, om forskud pd lgn og/eller rantie-
me*® er omfattet af aktionzrlansforbudet.

Forskud p4 l4n til f.eks. direktgrer eller aktionarer, som er ansat i selskabet, m
som udgangspunkt falde uden for § 115, stk. 1, medmindre der er tale om omgael-
se.”

Der har tidligere hersket tvivl om, hvorvidt man lovligt kunne yde forskud pa
tantieme. Denne tvivl relaterede sig imidlertid til den davarende § 64 s krav om,
at tantieme skulle beregnes som en andel af selskabets overskud, hvilket ifglge
nogle forfattere métte indebzre, at tantieme fgrst kunne udbetales, nar selskabets
arsregnskab foreld og dette udviste et overskud, der var tilstrekkeligt stort til at
kunne rumme tantieme. I dag kan tantieme beregnes pa andet grundlag end selska-
bets overskud, og det er op til ledelsen at vurdere forsvarligheden af vederlaget.*’
Der kan dog i det konkrete tilfzlde vare tale om omgéelse.

Y Jf. ogsd Heiselberg i Revision & Regnskabsvasen nr. 9/1988, s. 33 og Rosenberg/Sneholt/ Thomsen: Aps’-
loven af 1996 med kommentarer, 1997, s. 202.

™ A conto udbytte har ogs4 veret diskuteret i relation til reglene om aktionzrldn. Da udbetaling af udbytte
besluttes af generalforsamlingen pd grundlag af det godkendte Arsregnskab, jf. § 69, stk. 2, § 109 og § 112,
er udbetaling af a conto udbytte ulovligt, jf. Gomard: Aktieselskaber & anpartsselskaber, 1996, s. 309,
Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, 1997, s. 215 samt Rosenberg/Sneholt/ Thomsen: Aps'-
loven al 1996 med kommentarer, 1997, s. 186 f. Safremt der ydes et ulovligt a conto udbytte, skal belgbet
tilbagebetales efter § 113. Da der ved udbetalingen ikke er tilsigtet en tilbagebetaling og dermed heller
ikke cr aftalt rentesats og afdragsprofil, vil dispositionen nzppe kunne kvalificeres som aktionzrl&n.

» . f.eks. SOU 1997:168, s. 106 og Gomard: Aktieselskabsret, 1970, s. 179.

. f.eks. Thomsen: Justitia nr. 5/1992, s. 32 med henvisninger.
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4.2. Sikkerhedsstillelse

§ 115, stk. 1 forbyder ogsa selskabet at stille sikkerhed for en person omfattet af
forbudet i § 115, da sikkerhedsstillelse frembyder n@sten de samme risici for sel-
skab og kreditorer som egentlig langivning.*' Begrebet sikkerhedsstillelse omfatter
f.eks. personel sikkerhedsstillelse som kaution, men ogsa reel sikkerhedsstillelse
s& som handpantsztning og underpantsztning.

5. Léanetyper undtaget fra forbudeti § 115, stk. 1

5.1. Sadvanlige forretningsmassige dispositioner

Ifglge selve ordlyden af § 115, stk. 1, synes der ikke at vare undtagelser til forbu-
det mod aktionrlan. Det er imidlertid indlysende, at der er behov for, at aktio-
nererne kan have forretningsforbindelse og dermed gkonomisk samhandel med
selskabet.”” Man bgr ikke med bestemmelsen blokere for sddanne erhvervsmassi-
ge dispositioner mellem et selskab og en aktionzr, som ogsa ville varet foretaget
mellem selskabet og tredjemand.

Det fglger da ogsa af forarbejderne,* at sddanne forretningsmassige dispositio-
ner ikke er omfattet af forbudet, safremt der er tale om dispositioner, der er /)
erhvervsmassigt begrundet og er 2) sedvanlig bade for selskabet og 3) inden for
branchen i almindelighed.” Selskabet kan derfor selge varer, udleje lejligheder,
foretage transporter mv for sine aktion®rer og give dem kredit med erlzggelsen af
vederlaget.”. Direkte langivning vil imidlertid som udgangspunkt ikke vare en
sedvanlig forretningsmassig disposition.

Afgrensningen mellem s&dvanlige forretningsmassige dispositioner, som fal-
der uden for forbudet i § 115, stk. 1 og ulovlige aktionrlan, kan give anledning
problemer. Der findes si godt som ingen retspraksis vedrgrende denne afgr@ns-

1 Sikkerhedsstillelse blev foresldet omfattet af bestemmelsernc om aktionzrlin i Betenkning 1964:362, s.

131, da man fandt, at sikkerhedsstillelse ikke - bortset fra rene omgaelsestilfzlde - kunne sidestilles med
13n. Da sikkerhedsstillelsc ligeledes [rembyder en risiko. fandt man, at der burde optages en udtrykkelig
bestemmelse herom i loven.

Jf. f.eks. Kriiger Andersen: Aklie- og anpartsselskabsret, 1997, s. 206 og Werlauff: Selskabsret, 1997, s.
419.

“ JF [eks. Betenkning 1969:540, s. 159.

Det er uheldigt, at en si vasentlig undiagelse til aktionzrldnforbudet ikke fremglr udirykkeligt af
aktionzrldnsbestemmelsen, men alene af forarbejdere. I f.eks Norge og Sverige fremgir undtagelsen
direkte af aktionzrlinsbestemmelserne. I den norske aksjelov § 8-7 fremgdr det, at de restriktive regler for
ydelse af aktion@rlan ikke finder anvendelse ved: “kreditt med vanlig l@petid i forbindelse med forret-
ningsavtaler” og af den svenske aktiebolagslov 7 § fremgdr det, at forbudet ikke gzlder, hvor “géldenéren
driver rérelse och lanet betingas av affirsmissiga skil samt dr avsett uteslutande for gildenérens rorelse”

5 JE. Gomard: Aktieselskabsret, 1970, s. 170.
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ning,* men Erhvervs- og Selskabsstyrelsens administrative praksis kan give nogle
retningslinjer for, hvorledes afgrznsningen foretages.

5.1.1. Samhandelssituationer

Det grundliggende krav for, at en disposition kan kvalificeres som en szdvanlig
forretningsmassig disposition, som falder uden for § 115, stk. 1, er, at dispositio-
nen skal vaere erhvervsmessigt begrundet. Det betyder, at dispositionen skal vere
et naturligt/ngdvendigt led i selskabets virksomhed.”” Det klassiske eksempel pa
en sedvanlig forretningsmassig disposition er samhandelssituationen, hvor sel-
skabet driver samhandel med en af selskabets aktion@rer og i den forbindelse
indrgmmer aktionzren kredit med betaling af vederlaget. Indrgmmelse af kredit er
helt sedvanligt i samhandelssituationer. Kreditgivning til en person omfattet af
forbudet i § 115, stk. | er dog kun lovlig, safremt den er sedvanlig i det konkrete
selskab. Man méi derfor se pa, om kreditgivning som sidan er szdvanlig for sel-
skabet, og om de vilkér f.eks. med hensyn til 1gbetid og eventuel rente, der gzlder
for kreditten, er de samme, som gzlder ved kreditgivning i forhold til tredje-
mand.*® Kun sifremt det er tilfzldet, er der tale om en szdvanlig forretningsmas-
sig situation.

Det er dog ikke tilstrekkeligt, at f.eks. kreditgivning pa de aftalte vilkar er s@d-
vanlig for selskabet. Den skal - ifglge forarbejderne - ligeledes vare sedvanlig
inden for branchen i almindelighed. Bestemmelsen mé - jf. ogsi udtalelser fra
Erhvervs- og Selskabstyrelsen - tage sigte pé de tilfzlde, hvor der i et selskab er
oparbejdet en praksis, der afviger fra den i branchen almindeligt fulgte. Dermed
vil man forhindre, at fastleggelsen af, hvad der skal forstds som en szdvanlig
forretningsmassig disposition, kan variere fra selskab til selskab, selvom selska-
berne befinder sig i samme branche. Se eksempelvis en udtalelse fra Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen af 6. juli 1995, hvor styrelsen fastslog, at der var tale om en
us@dvanlig disposition:

NN drev virksomhed med salg af tgj i en rzkke butikker. En del af disse butikker
var pé et tidspunkt blevet lagt ind i et anpartsselskab, mens andre forblev uden for
som personlig ejet vitksomhed. Der skete mellem butikkerne en del overfgrsler af
varer og kreditorerne blev betalt af den forhdndenvarende likviditet, uanset om
gzlden vedrgrte selskabet eller den personligt ejede virksomhed. P4 denne méde var
der opstdet en mellemregning mellem selskabet og virksomheden uden for selska-
bet. Desuden var der havet lgn i selskabet og i virksomheden, med underskud.
Mellemregningen blev hvert ar forrentet med almindelig bankrente. Imidlertid fandt
styrelsen, at der ikke var tale om en normal og szdvanlig disposition inden for bran-

Afgraznsningen behandles normalt heller ikke sarligt indgdende af teorien.

En disposition, der udelukkende sager at tilgodese en aktionzrs private interesser, ikke erhvervsmeassigt
begrundet, jf. f.eks. udtalelse fra Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fra 12. februar 1996.

Jf. ogsd [.eks. en udtalelse fra Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fra 12. februar 1996.
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chen, da man havde givet henstand ud over det sedvanlige. Der var derfor tale om et
ulovligt anpartshaverlan.

Man kan diskutere det hensigtsmassige 1 generelt i forarbejderne at stille krav om,
at kreditten skal vare s@dvanlig inden for branchen i almindelighed. Tilflde som
det refererede ville antageligt pd grundlag af en konkret vurdering kunne tilside-
settes som omgaelse, da det synes oplagt, at selskabet ikke ville have handlet
tilsvarende i forhold til en vathengig tredjemand. Er det en imidlertid en s@dvan-
lig del af selskabets forretningspolitik at give kunderne en lengere kredit end
konkurrenterne,* bgr samme kredit ogsd kunne indrégmmes en samhandlende
aktionar.

5.1.2.  Enkeltstdende dispositioner

Som naevnt ovenfor er kreditgivning i samhandelssituationen det klassiske eksem-
pel pé en sedvanlig forretningsmessig disposition. Det vil her typisk vere for-
holdsmessigt let at konstatere, om dispositionen er s&dvanlig, idet man oftest kan
sammenligne med tilsvarende dispositioner i forhold til tredjemand. Selskabet kan
imidlertid ogsad have interesse i at foretage enkeltstdende dispositioner i form af
f.eks. 1an og sikkerhedsstillelse, som ikke kan karakteriseres som en almindeligt
forekommende forretningsmassig disposition. Dette kan illustreres med fglgende
eksempel:

Et aktieselskab drev en stor bilforretning fra en ejendom. Beliggenheden af forret-
ningsstedet blev af aktiesclskabet anset for en afggrende forudsztning for at fasthol-
de bilforretningens position, som en af landets stgrste. For at bevare beliggenheden
erhvervede et kommanditselskab ejendommen. Dette selskab var for 90 %7s ved-
kommende ejet af hovedaktion@ren i aktieselskabet, og for 5 %°s vedkommende af
komplementarselskabet - et aps, som var et datterselskab til aktieselskabet. Finansi-
eringen af ejendomskgbet skete delvis gennem en mellemregning med aktieselska-
bet.

Der er siledes klart tale om et aktion®rldn, som ma siges at vare forretningsmas-
sigt begrundet, da det er af vasentlig betydning for selskabet fortsat at kunne drive
virksomhed fra den pageldende adresse. Langivningen til selskabet kan derimod
nzppe betegnes som en sedvanlig forretningsmassig disposition i den forstand, at
den er hyppigt forekommende i selskabet. Dispositionen er dog ikke mere odigs
end almindelig kreditgivning ved samhandel. Spgrgsmalet er derfor, om en sddan
disposition kan karakteriseres som en s@dvanlig forretningsmassig disposition.
En formalsfortolkning af § 115, stk. 1 taler for, at det forhold, at der er tale om
en enkeltstdende disposition, ikke automatisk ggr dispositionen ulovlig. Sigtet
med at undtage sedvanlige forretningsmassige dispositioner fra forbudet er - som
naevnt i afsnit 5.1. - at muligggre sddanne erhvervsmassige dispositioner mellem

“ Hvilket kan vare et konkurrenceparameter.
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en aktionar og selskabet, som ogsa ville vere foretaget, sifremt aktionzren havde
varet en uafhengig tredjemand. Da enkeltstiende dispositioner ogsa ville kunne
vare foretaget i forhold til en uafth®ngig tredjemand, ma de ud fra en formalsfor-
tolkning kunne falde uden for forbudet i § 115, stk. 1.*" En sadan fortolkning er i
overensstemmelse med forarbejdernes ordlyd, sifremt man her forstar “sedvanlig-
hedskriteriet” som et krav om, at langivningen sker pa vilkdr, der er fastsat efter
seedvanlige forretningsmessige principper, det vil f.eks. sige, at lanevilkarene
svarer til markedsvilkarene og, at dispositionen er et led i selskabets forretninger.
Erhvervs- og Selskabstyrelsen ansi da ogsé lanet i den pagzldende sag som lov-
ligt.”' Man lagde her vagt p4, at aktieselskabet havde en egen erhvervsmassig
begrundet interesse i, at der blev ydet lan til det omhandlede selskab. Man for-
udsatte endvidere, at ldnevilkdrene for mellemregningen var fastsat ud fra almin-
delige markedsvilkar samt, at konstruktionen ikke kr@nkede andre aktionzrer eller
kreditorer. Det samme er antaget i andre udtalelser fra Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen, f.eks. en udtalelse fra 12. februar 1996:

“En aktionr ejer en virksomhed, som tznkes udvidet/patenker at etablere en virk-
somhed. Virksomhedens erhvervsudgvelse har forbindelse med selskabets (hvon
vedkommende er aktion®r), og samvirke kan dermed tznkes at indebare en gkono-
misk fordel for selskabet i form af ny eller forgget samhandel. I et sddant tilfzlde
kan det vaere i selskabets interesse at medvirke til finansiering af udvidel-
sen/etableringen med lan eller sikkerhedsstillelse, som endvidere udfra de ovenfor
angivne retningslinjer vil have karakter af en swdvanlig forretningsmassig disposi-
tion.”

Det er oplagt, at disse enkeltstdende dispositioner er langt sv@rere at hindtere end
typiske forretningsmassige dispositioner som f.eks. kreditgivning, og det er svart
at give en samlet karakteristik af disse situationer.’ P4 baggrund af aktie- og an-
partsselskabslovens bestemmelser, samt en gennemgang af en rekke udtalelser fra
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen er det dog muligt at opstille nogle fa retningslinjer
for, hvilke kriterier, der er afggrende for, om en enkeltstdende disposition er en
sadvanlig forretningsmassig disposition, som falder uden for forbudet i § 115,
stk. 1.

En naturlig sproglig forstdelse al begrebet szdvanlig synes dog at vre, at der skal vere tale om normale
forretningsmassige dispositioner. Dette synes ogsd at vare det indhold, som Werlauff legger i begrebet
saxzdvanlig, idet han i sin selskabsret valger at foretage en opdeling mellem de szdvanlige driftsmassige
dispositioner, som f.eks. kredit i forbindelse med almindclig samhandel og s4 ikke s@dvanlige driftmassi-
ge dispositioner, som f.eks. ldngivning til en aktionr il kgb af en maskine, som han s& leaser ud til
selskabet. Dispositioner, som han anferer ogs4 i praksis - af Erhvervs- og Selskabsstyrelsen - anses for
lovlige, ndr de klari er i selskabets interesse, jf. Selskabsret, 1997,s. 419 f.

*' Ien udtalelse af 26. februar 1992.

2 Som ogs4 anfert af Werlauff i Selskabsret, 1997, s. 419 f.
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2) Dispositionen skal veere i selskabets egen forretningsmassige interesse som

erhvervsdrivende virksomhed.
Det fglger af forarbejderne, at dispositionen skal vare driftsmassigt begrundet,

if.

ovenfor afsnit 5.1. I relation til de enkeltstiende dispositioner betyder det, at sel-
skabet skal have en egen forretningsmessig interesse i dispositionen. Heri ligger,
at dispositionen ma forventes at indebare klare fordele for selskabet eller er ngd-
vendig for at opretholde status quo, jf. f.eks. en udtalelse fra Erhvervs- og Sel-

skabsstyrelsen af 11. april 1994:

Her var der rejst et spgrgsmal om, hvorvidt selskabet kunne stille sikkerhed for et
realkreditldn i en ejendom ejet af hovedaktionzren. Problemet var, at Realkreditra-
det typisk forlangte, at en del af realkreditldnene blev overfprt til selskabet for at
undgd overtredelse af forbudet mod aktionarlan. Denne praksis havde nogle uheldi-
ge stempelmassige konsekvenser. Af denne arsag - og af skattemassige rsager -
pnskede anpartshaveren at bibeholde lanene i personligt regi. Hertil udtalte
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen bl.a. “...Indledningsvis skal anfgres, at de pdgzlden-
de anpartshaveres eventuelle stempelmassige problemer og skattemassige ulemper
ved at overholde lovens krav ingen indflydelse kan have p& bedgmmelsen.

[ overensstemmelse med lovmotiverne anerkendes s@dvanlige, forretningsmassi-
ge mellemvarender. Det er i det mindste en betingelse for, at dispositionen kan vare
forretningsmassig, at sikkerhedsstillelsen klart er af felles erhvervsmassig interesse
for driftsselskabet som selvstzndigt selskab og for landmanden.

Sikkerhedsstillelsen skal derfor vaere erhvervsmassigt begrundet og s@edvanlig
for bade selskabet og branchen i almindelighed.

I det omfang selskabet som en forsvarlig forretningsmassig disposition i egen
interesse ville have indgdet den pag®ldende lejeaftale, vil en aftale om selskabets
sikkerhedsstillelse for anpartshaver formentlig kunne indgds, hvis selskabet far klare
fordele ved at vaere lejer i netop anparishavers ejendom. Dette skal ses i forhold til
alternative muligheder, siledes at selskabet ogsa ville have indgdet pa denne aftale,
hvis det ikke have varet under anpartshaverens bestemmende indflydelse.

Lejekontraktens indhold skal derfor have de vilkér, der for sammenlignelige
brancher er forretningsmassige begrundet i selskabets interesse med hensyntagen til
rimeligt vederlag til selskabet for dets indgéelse i risiko og reduktionen i dets egne
finansieringsmuligheder.

Der skal ogsa tages forngdent hensyn til selskabets interesser i tilflde af lanets
misligholdelse, herunder en forsvarlig afvikling af selskabets mellemv&rende med
anpartshaver.

Det forudszttes, at det til grund for sikkerhedsstillelsenliggende 1an skal afvikles
pé szdvanlig made og som forudsat i aftalen, siledes at selskabets kredit ikke for-
lenges ungdvendigt. ..."

Léngivning eller sikkerhedsstillelse, som alene tilgodeser anpartshaveren/aktio-
nzrens personlige/private interesser vil altid vaere ulovlige, jf. f.eks. en udtalelse

fra 29. januar 1997:

Et erhvervsdrivende interessentskab, som var ejet af en rekke fysiske personer,
gnskede at lave en form for koncernopsplitning med henblik pd intem factoring.
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Man stiftede derfor et 100 %-ejet datterselskab - et anpartsselskab - som skulle tjene
som factoringselskab for “moderselskabet”. Da “moderselskabet” ikke var et aktie-
eller anpartsselskab, var der imidlertid ikke tale om en koncemn i aktie- eller anparts-
selskabslovens forstand, hvorfor factoringselskabet ikke var et egentlig dattersel-
skab, men et selskab med en anpartshaverkreds bestdende af fysiske personer, som i
kraft af fakturabeliningen, som skulle ske via factoringselskaber, lgbende ville vere
i laneforhold til factoringselskabet. Man forespurgte Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
og denne konstruktion ville vare i strid med apl § 49, stk. 1. Det bekrzftede Styrel-
sen med bl.a. fglgende begrundelse: “...Hensigten med hele dispositionen er at opret-
te en virksomhed udelukkende med det vedtzgtsmassige formal at medvirke ved
fakturabeldningen i relation til den af anpartshaveren drevne virksomhed, som med-
fgrer, at der opstar 1an til anpartshaveren. I de afggrelser, hvor Styrelsen har statueret
dispositioner, der er erhvervsmassigt begrundet og er szdvanlige bade for selskabet
og inden for branchen i almindelighed, er der tale om en enkeltstdende transaktion
mellem selskabet og selskabsdeltageren, og ikke formdlet med hele konstruktionen,
som det er tilfeldet i ovenn@vnte situation...Det er tvivlsom, om ikke dispositionen
udelukkende spger at tilgodese anpartshavernes personlige/private interesse, idet
anpartshaverne via Selskab I/S ubegrenset kan trekke pd konti udenom udbyttereg-
lerne i selskabslovene svarende til udlan direkte fra selskabet til anpartshavermne...”

I en udtalelse af 11. april 1994 anfgrtes i en anden sag vedrgrende en fast ejendom,
at “...pdgeeldende anpartshavers eventuelle stempelmeessige problemer og skatte-
massige ulemper ved at overholde lovens krav ingen indflydelse kan have pa be-
dpmmelsen.”

Selskabet og aktionzren kan dog have en felles interesse i dispositionen. For-
retningsmassige dispositioner er netop karakteriseret ved, at begge parter har en
interesse i dispositionen. Se f.eks. en udtalelse fra 13. juli 1992:

Et selskab drev virksomhed med produktion og salg af tr@vareartikler. Virksomhe-
den blev drevet fra en lejet ejendom, som selskabet lejede af en hovedaktionar i
selskabet. Ejendommen anvendtes alene og fuldt ud af selskabet. Udlejeren - hoved-
aktionzren - udvidede og ombyggede ejendommen for at imgdekomme selskabets
behov for indretning og yderligere plads. Byggeomkostningeme blev i fgrste om-
gang finansieret gennem et byggeldn i hovedaktion®rens pengeinstitut. Man gnske-
de nu at indfri lanet med et 1&n, som selskabet ydede til hovedaktionren pa szd-
vanlige markedsvilkédr svarende til vilkdrene for langfristet bankfinansiering. Der
var sdledes tale om et aktionrlan, men styrelsen antog, at linet var lovlig med
fplgende begrundelse: “..Den af Dem beskrevne disposition vil efter styrelsens
opfattelse kunne anses for en s®dvanlig forretningsmassig disposition, hvis selska-
bet ville have foretaget den, selvom det ikke var underlagt lantagerens bestemmende
indflydelse, fordi dispositionen var i selskabets egen forretningsmassige interesse
som erhvervsdrivende virksomhed. Det ma siledes forudsattes, at 1net ikke pavir-
ker selskabets erhvervsmassige drift ngdvendige likviditet og finansieringsmulighe-
der. Ligeledes forudsattes, at selskabet har egen interesse i lejemalet, herunder at
dette er fastsat med gunstigere vilkdr end alternativt mulige lejevilkar. Endelig ma
dispositionen i det hele vare forsvarlig i selskabets egen forretningsmassige interes-
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se. Styrelsen har i sagen lagt vaegt pd, at der er en vesentlig felles interesse for lan-
tageren og selskabet i lanet til det omhandlede formal.”

Der lzgges ofte i administrativ praksis s@rlig vagt pa, om selskabet ved disposio-
nen opnar en serlig fordel/gunstig stilling 1 forhold til, hvad selskabet kunne have
opndet ved tredjemand. F.eks. at selskabet, der yde 1&n til en ombygning af en
ejendom, som de lejer af aktionzren, opnar mere favorable lejevilkar hos aktio-
nzren, end de ville have opndet hos tredjemand. I en udtalelse af 13. juli 1992,
som er refereret ovenfor, anfgres det: “...Ligeledes forudsattes, at selskabet har
egen interesse i lejemalet, herunder at dette er fastsat med gunstigere vilkar end
alternativt mulige lejevilkdr.” 1 en anden udtalelse af 2. juni 1993 anfgres det:
“...Ligeledes forudsattes, at selskabet har en egen interesse i lejemadlet, fordi dets
aktiviteter ikke ville kunne ske i andet lejemdl eller med en anden ejer af ejendom-
men uden forholdsmeessige meromkostninger eller uden sidanne favorable vilkar
for lejemdlet, der mdtte veere indgdet i selskabets interesse.” Disse udtalelser er
udtryk for, at vilkdrene skal afspejle et rimeligt vederlag til selskabet for dets ind-
géelse i risiko og reduktionen i dets egne finansieringsmuligheder. Der synes sdle-
des at blive krevet en ekstra fordel ud over forrentningen af 1anet. En sddan serlig
fordel vil selvsagt vaere et sterkt indicium for, at der er tale om en s®dvanlig for-
retningsmassig disposition, som falder uden for § 115, stk. 1. Det synes imidlertid
betenkeligt, sdfremt man opstiller et generelt krav herom. Rentens stgrrelse fast-
settes pa grundlag af forskellige faktorer, herunder den risiko, der er forbundet
med lanet. Det er derfor ikke indlysende, hvorfor selskabet skal indrgmmes andre
gkonomiske fordele end markedsrenten. Kravet om, at ldngivningen skal vare
sedvanlig og forsvarlig jf. nedenfor, sikrer, at selskabet ikke yder lan, safremt
selskabets gpkonomiske stilling ikke tillader det. Herudover kan loyale ikke-gkono-
miske faktorer spille en vasentlig rolle ved beslutningen om f.eks. at lane aktio-
naren penge til ombygning af ejendommen i stedet for at flytte. Virksomheder vil
gore meget for at undga besvaret med at finde et nyt egnet lejemal og undga be-
svaeret ved selve flytningen. Desuden kan tillidsforholdet til aktionzren betyde
noget, uden at dette kan betegnes som odigst. Kan man valge at indgé en aftale
med en, man kender og har tillid til, vil man ggre det. Ofte vil man endda vare
villig til at betale en lille merpris herfor. Det synes ikke at vare i overensstemmel-
se med forarbejdernes ordlyd, safremt man i en sadan situation i praksis kommer
til at stille krav om, at selskabet i stedet handler med tredjemand, heller ikke i for-
bindelse med enkeltstdende dispositioner. Det afggrende ma vere, om der er tale
om en erhvervsmassigt begrundet disposition, om selskabet ville have ydet lanet,
selvom der var tale om en uafthangig tredjemand jf. nedenfor og om
udlanet/sikkerhedsstillelsen sker p& markedsvilkér, samt selvfglgelig at dispositio-
nen er forsvarlig jf. nedenfor.

2) Selskabet ville have foretaget dispositionen, selv om selskabet ikke var
underlagt hovedaktioncerens bestemmende indflydelse.

Dette krav synes at henge tet sammen med kravet om egen forretningsmassig

interesse, jf. ovenfor. Safremt selskabet ikke ville have foretaget dispositionen i
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forhold til en tredjemand, taler det for, at dispositionen ikke primeart er begrundet
i selskabets egen forretningsmassige interesse.

3) Dispositionen skal i det hele veere forsvarlig.

Selvom langivningen til en aktion@r har karakter af en sedvanlig forretningsmas-
sig disposition, kan selskabet vare afskaret fra at yde lanet, sifremt dispositionen
ikke er forsvarlig.

Kravet om forsvarlighed fglger af aktie- og anpartsselskabsloven og gzlder
generelt og ikke kun ved dispositioner i forhold til ledelse og aktionarer.

I 1930-loven fulgte det direkte af aktieselskabsloven, at bestyrelsen skulle lede
selskabet pa forsvarlig méde. I dag fremgar kravet om forsvarlig ledelse f.eks. af
AL § 54, stk. 1, ifglge hvilken bestyrelsen skal sgrge for en forsvarlig organisation
og af § 54, stk. 3 fremgar det, at bestyrelsen skal sgrge for, at selskabets kapital-
beredskab til enhver tid er forsvarligt i forhold til selskabets drift, og den skal
desuden pése, at formueforvaltningen kontrolleres pa en efter selskabets forhold
tilfredsstillende méade. Direktionen skal pase, at formueforvaltningen foregar pa
betryggende made. Det fremgar direkte af forarbejderne til 1973-loven, at be-
styrelsens og direktionens pligter med hensyn til formueforvaltningen ogsa omfat-
ter aktivernes forsvarlige anbringelse.”’ Bestyrelsen ma derfor ikke yde lan, si-
fremt ldngivningen ma anses for uforsvarlig. Det kan f.eks. vaere uforsvarligt at
yde et usikret 1an, safremt lantageren er usolid. Pd samme méde vil det vare
uforsvarligt at yde 1an, safremt langivningen i for hgj grad belaster selskabets
likviditet. Endeligt kan langivningen vare uforsvarlig, sifremt selskabet kunne
have opndet en klart bedre forrentning af kapitalen ved at placere pengene pé an-
den made f.eks. ved investering i obligationer eller lignende.** Som fglge heraf
pointeres det ogsa i udtalelserne fra Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, at langivnin-
gen er lovlig under forudsztning af, at udldnet ikke pavirker den for selskabets
erhvervsmessige drift npdvendige likviditet og finansieringsmuligheder. I en udta-
lelse fra 29. juli 1996 gik Erhvervs- og Selskabsstyrelsen direkte ind og anbefale-
de et selskab, at det stillede sikkerhed for et lan i stedet for selv at yde lanet. Man
anfgrte:

“Ved sikkerhedsstillelse vil selskabets likviditet ikke blive belastet pd samme made
som ved et 1an. Selskabets kreditor vil siledes vaere bedre stillet ved at selskabet
stiller sikkerhed i stedet for at yde lan. Styrelsen forstar dog deres brev af 18. juni
sdledes, at der kan vare vanskeligheder med at opna finansiering udefra. ..."

4) Ldnet ma ikke kreenke de pvrige aktionerer.

' Jf. Betenkning 1969:540, 5. 104.
Jf. ogsd Hasselager i Juristen 1977, s. 314. Forrentningen kan dog ogs4 ligge i, at selskabet opnir andre

fordele, f.eks. en gunstigere lejekontrakt end selskabet kunne opnd ved at leje sig ind i en ejendom ejet af
en tredjemand, jf. eksemplere i afsnit 5.1.2.
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Der galder en selskabsretlig lighedsgrundstning, som i aktie- og anpartsselska-
ber er kodificereti §17 (apl § 14). Séfremt langivningen eller sikkerhedsstillelsen
vil krnke lighedsgrundsatningen, er den ulovlig, medmindre de, hvis retsstilling
forringes samtykker, jf. princippet i § 17 (apl § 34, stk. 3 vedrgrende vedtegts®n-
dringer).

Kravet om, at der skal vare tale om en szdvanlig forretningsmassig disposi-
tion, medfgrer som udgangspunkt, at eventuelle lan til aktionarer eller ledelse skal
ydes pa s&dvanlige markedsvilkar. Der vil derfor sjzldent kunne blive tale om en
krenkelse af lighedsgrundsztningen. Ved et datterselskabs lan til et moderselskab
efter § 115 a, kan der dog vere tale om brud pa lighedsgrundstningen, sifremt
der findes en minoritet i datterselskabet, jf. afsnit 6.1.1.

5)  Skattemcessige overvejelser

Som anfgrt ovenfor i afsnit 2 havde indfgrelse af aktion®rlansforbudet bade i
Danmark og Sverige ogsa en skattemassig begrundelse. Ved at yde 14n til en ak-
tiona®r pa gunstige vilkér flyttes der reelt indkomst over fra selskabet til aktio-
nzren, hvorved de almindelige regler om dobbeltbeskatning ved f.eks. udbytte
settes ud af kraft.** Forbudet mod aktionrlan skulle demme op for dette.

I trad hermed anfgres det ofte i udtalelserne fra Erhvervs- og Selskabsstyrelsen,
at det er en forudsatning for lanets lovlighed, at arrangementet ikke har til formal
at omgé beskatningen ved, at hovedaktionren unddrager sig beskatning.*®

Meget taler dog for, at der ved en vurdering af, om der er tale om en szdvanlig
forretningsmassig disposition alene tages udgangspunkt i en selskabsretlig vur-
dering efter § 115. Safremt et 14n fra selskabets side er erhvervsmassigt begrun-
det, langivningen er forsvarlig og foregdr pa sedvanlige markedsvilkir og ikke
krznker andre aktion@rer mv., ma dispositionen som udgangspunkt vere lovlig
selskabsretlig, selvom lantageren alene gar ind i aftalen af skattemassige arsager.
Det mé s& vare op til skattemyndighederne at vurdere, om dispositionen ogsa
holder skattemassigt.”’

5.2. Lan til medarbejderens erhvervelse af aktier i selskabet

Som anfgrt i afsnit 4 gelder forbudet mod aktionrlan vanset hvor lille en aktie-
andel, aktionzren ejer og uanset om aktionzren er indehaver af “almindelige”
aktier eller medarbejderaktier. Det far den konsekvens, at en medarbejderaktionar,
der har tegnet/erhvervet medarbejderaktier som udgangspunkt er omfattet af for-
budet. Ifglge § 115 a, stk. 2, finder forbudet i § 115, stk. 1 og 2 (apl § 49, stk. 1 og

5 Jf. FT 1981-82, tilleg A, sp. 2883 ff og f.eks. Kriiger Andersen: Akiie- og anpartsselskabsret, 5. udg.
1997, s. 205.

% 1en udtalelse fra 29. juli 1996 anfgres det f.eks. “Ydermere er det en forudsztning, at arrangementet ikke
har til formil at omg4 lovgivningen ved ar hovedaktionzren unddrager sig beskatning.”

57 Til stgtte herfor kan anferes, at det i SOU 1997:168, s. 16 anfpres, at reglene i aktieselskabsloven bgr
udformes uden hensyn til skattemassige hensyn.
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2) dog ikke anvendelse pa dispositioner foretaget med henblik pé erhvervelse af
aktier eller anparter af eller til medarbejderne.® Selskabet ma dog alene anvende
belgb hertil i det omfang, hvori selskabets egenkapital overstiger det belgb, der
ikke kan anvendes til uddeling af udbytte.

Bestemmelsen medfgrer, at medarbejderaktionzrer kan fa 1an bide i forbindelse
med fgrste aktietegning, men ogsa ved fglgende aktietegninger i og med § 115 a,
stk. 2 undtager fra bade § 115, stk. 1 og § 115, stk. 2.

Undtagelsen forudsztter ifglge forarbejderne,” at finansieringen er led i en
generel medarbejderordning og altsa ikke alene ydes til nogle fi medarbejdere.
Det defineres ikke n&zrmere, hvornar der er tale om en generel ordning, men anta-
geligt betyder det, at den som udgangspunkt skal rette sig mod samtlige medarbe;j-
dere. Der mé dog kunne knyttes “objektive” betingelser til lanetilbuddet, f.eks. 1
ars ans®ttelse i selskabet. I Sverige fglger det af § 12-7, at ordningen blot skal
rette sig mod mindst halvdelen af de ansatte.*’

6. Personkredsen omfattet af forbudet

Som n&vnt ovenfor er formalet med § 115, stk. 1 at sikre kreditorerne mod, at der
ydes lan, som ikke tilbagebetales. Forbudet skal derfor omfatte den personkreds,
som man skgnner kan have mulighed for at udnytte deres stilling pa en for selska-
bet og kreditorerne ugunstig made. Ifglge § 115, stk. 1 ma der ikke ydes lan til
eller stilles sikerhed for “aktionerer, anpartshavere, bestyrelsesmedlemmer eller
direktprer samt disses neertstaende ". Desuden omfatter forbudet ogsa 1an til aktio-
nzrer, anpartshavere, bestyrelsesmedlemmer og direktgrer i selskabets modersel-
skab, men ikke 1an til moderselskabet som sidan jf. § 115 a, stk. 1, jf. afsnit
6.1.1.°

Efter sin formulering forbyder bestemmelsen ydelse af 1an mv® til den omfatte-
de personkreds. Det betyder, at det afggrende for, om en person er omfattet af §

Begrebet arbejdstagere omfatter her ikke direktgrer.
*  FT 1981-82, tilleg A sp. 2884,

Lanet skal dog vere tilbagebetalt cfier 5 ir. Bestemnmelsen indeholder yderligere krav, som ikke skal
gennemgds her. Der kan henvises til gennemgangen i Kedner/Roos/Skog: Aktiebolagslagen Del IT (1996),
s. 135 ff.

Selskabet md heller ikke yde 14n il selskabets revisor,og det gelder iflge drsregnskabslovens § 61 d, stk.
3, ogsé selskaber inden for sammen koncemn.

% Lén er ydet pé tidspunktet for indgdelse af l&neaftalen. I relation (il sikkerhedsstillelse mé sikkerheden
anses for stilles, nir den, overfor hvem sikkerhedsstillelsen finder sted, har modtaget eller kommet til
kundskab om, at selskabets tilsagn om sikkerhedsstillelse, jf. Heiselberg: Revision & Regnskabsvasen nr.
12/1988, s. 31.
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115, stk. 1 (§ 49) er forholdene pa lﬁnetidspunktet.63 Et lan, der ydes til en person,
der f@rst efterfplgende bliver omfattet af den persongruppe, som er opregnet i §
115, stk. 1, er lovlig, medmindre der er tale om omgéelse.* Det forhold, at det er
lantagers status pa langivningstidspunktet, der er afggrende for lanets lovlighed
medfgrer en abenbar risiko for omgaelse. Som anfgrt af Heiselberg® kan en aktio-
ner, bestyrelsesmedlem etc., der patenker at optage en lan i selskabet, inden ende-
lig laneaftale indgés, s®lge sine aktier, opgive sin bestyrelsespost etc., sdledes at
han pa det relevante tidspunkt er uden tilknytning til selskabet. Efter 1anets effek-
tuering generhverver han sa sine aktier, valges til bestyrelsen etc. Formelt er kon-
struktionen ikke i strid med aktionzrlansforbudet, men reelt er der klart tale om en
omgdelse, hvis hele konstruktionen er tilrettelagt med henblik pa at opna et aktio-
nzrlan. Et indicium for, om dette er tilfeldet er, om der alene er tale om en mid-
lertid erhvervelse af lantagers aktier med begrensninger i adgangen til at rdde over
dem, f.eks. i form af en genkgbsklausul, eller om erhververen har haft en ejers fri
rddighed over aktierne. Alene det faktum, at en storaktion@r s@lger sine aktier,
opndr et 1an og derefter echverver aktier igen vil vare et forhold, som peger kraf-
tigt i retning af omgéelse. I realiteten vil omgaelse antageligt alene vare aktuel
ved hovedaktionarer, som er i stand til at beslutte 14ngivning og vilkar for ldnet.®®

6.1. Aktionzren
Aktioneerer eller anpartshavere 1 selskabet eller et moderselskab til dette er omfat-
tet af forbudet. Forbudet omfatter bade aktionzrer og anpartshavere i form af fysi-
ske personer samt selskaber.®’ Et datterselskab kan dog lovligt yde l4n til et mo-
derselskab, jf. § 115 a, stk. 1, som er omtalt nedenfor.

Forbudet gzlder uanset, om selskabet ved, at den pag®ldende léntager er aktio-
nar eller ¢j, hvilket kan give anledning til problemer. I selskaber, hvor der er ud-

' Jf. f.eks. Rosenberg/Sneholt/Thomsen: Aps’-loven af 1996 med kommentarer, 1997, s. 202 og Hasselager
i Revision & Regnskabsvesen nr. 8/1977, s. 306. 1 1930-loven fulgte det af en s®rbestemmelse i § 45 a,
stk. 2, at erhvervede en person, der var lintager i selskabet, aktier i dette, skulle selskabet opsige ldnet med
det kortest mulige varsel. Dette gjaldt dog kun, sifremt ldntageren havde erhvervel aktiemne ved alminde-
ligt keb, men ikke sdfremt aktierne [.eks. var erhvervel ved arv, jf. ogsd Gomard i Juristen 1969, s. 26.
Denne s@rbestemmelse blev ikke overfert til 1973-loven.

*  Til gengzld kan et ulovlig aktionzrlin ikke lovligggres ved at en person, der er omfattet af l&neforbudet p4
langivningstidspunktet, opgiver sin status ved at szlge sine aktier eller udtr®der af bestyrelsen, jf. FT
1981-82, tillzeg A sp. 2884.

®  Revision & Regnskabsvasen nr. 12/1988, 5.32-33.

* II. Heiselberg: Revision & Regnskabsvasen nr. 12/1988, s. 33. Som anfert af Thomsen i Justitia nr.
12/1992, s. 43 vil der ofte foreligge en indforstdet aftale mellem aktionzren og erhververen af akueme,

sdledes at den “open market operation”, som omtales hos Heiselberg pa forhénd vil vere udelukket.

7 If. f.eks. Sneholt & Thomsen: A/S-loven med kommentarer, 19xx, s. Xx.
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stedt ih@ndehaveraktier, vil aktionzrens® identitet sjzldent vere selskabet be-
kendt.”

Man opnér status som aktionzr pd tidspunktet for indgdelse af aftalen om aktie-
kgbet. Ved tegning af aktier er proceduren den, at investor ved sin underskrift pa
tegningslisten afgiver et bindende tilbud til selskabet om at ville tegne aktier. Sel-
skabet er imidlertid ikke forpligtet til at acceptere dette tilbud, jf. AL § 8. En per-
sons status som aktionzr synes derfor fgrst at vare opndet, nér aftalen om aktie-
tegning er endelig, medmindre dette ma anses for en formssag f.eks. fordi stifteren
tegner hele kapitalen.

Fgr 1973-&ndringen af loven omfattede forbudet alene aktionzrer i form af
fysiske personer. Man overvejede allerede i forbindelse med 1952-loven, om den
ogsi skulle gelde for juridiske personer, der ejede aktier i det 1dngivende selskab,
men bestemte sig som sagt for, at den alene skulle omfatte fysiske personer. I
bemarkningerne’” anfgrtes:

“... “nogen” og personer i § 45 a og § 45 b vil tilkendegive, at forbudet mod i almin-
delige selskaber at yde aktion®rlin kun gzlder 14n til fysiske personer, mens pligten
til at optage aktionzrlin som en srlig post i regnskabet gzlder ethvert 1an ydet
aktionzreme uanset om de er fysiske eller juridiske personer. Et selskab, hvis aktier
ikke var noteret p& bgrsen, kunne sdledes ifglge forarbejderne lovligt yde 1an til
andre selskaber.... “

Néar man begrensede forbudet til fysiske personer var det for at tillade lan mellem
moder- og datterselskaber og sgsterselskaber.”'

I betenkning 1969:540 diskuterede man, om man skulle udvide forbudet til
ogsa at omfatte lan mellem koncernforbundne selskaber, idet der ved 1an fra et
datterselskab til et moderselskab er risiko for misbrug. Man anfgrte imidlertid s.
130-131, at misbrug hidtil ikke havde veret konstateret, og at sddanne 1an normalt
madtte antages at vare baseret pa berettigede pkonomiske hensyn. P& denne bag-
grund fandt kommissionen det forsvarligt indtil videre at holde mellemvarende
mellem moder- og datterselskaber, eller mellem sgsterselskaber uden for lanefor-
budet.

6.1.1. Lan il et moderselskab - § 115 a, stk. 1

% Det gxlder selvsagt i endnu hgjere grad med hensyn til moderselskabets aktionzrer eller anpartshavere, jf.

Thomsen i Justitia nr. 5/1992, s. 48 f.
®  Kun en storaktionzr, som skal give meddelelse om sin aktiebesiddelse i medfer af AL § 28 a eller som har
ladet sig notere p navn i aktiebogen for at fé tilsendt indkaldelse til generalforsamling mv., jf. § 73, stk. 2,
vil vare kendt. Selv storaktionzrer, som skal lade sig notere i storaktionzrfortegnelsen kan til en vis grad
forblive anonyme ved at anvende en nominee-ordning, jf. ogs Thomsen i Justitia nr. 5/1992, s. 48.

™ RT 1951/51, tilleg B, sp. 2179.

" JERT 1951/51, tillzg B, sp. 2177 ff. Se ogs4 om bestemmelsen Gomard i Juristen 1977, s. 27-28.



Selvom aktioneerer i dag ogsa omfatter juridiske personer, er koncernldn altsd
fortsat tilladt, jf. undtagelsesbestemmelsen i § 115 a, stk. 1.

“§ 115, stk. 1, 1. pkt. finder ikke anvendelse p 1&n til et moderselskab og sikker-
hedsstillelse for et moderselskabs forpligtelser."””*

Nar man har undtaget koncernlan, skal det ses i sammenha&ng med hele koncerni-
deen. Koncemer opererer ofte ud fra hensynet til koncernen som helhed. Dette
medfgrer bl.a et behov for, at koncernen kan styre selskabets likviditet s hensigts-
massigt som muligt, og at datterselskaberne i koncernen i den forbindelse kan yde
14n til et moderselskab.”” Man har derfor ogsé undtaget koncernlan fra forbudet for
at muligggre normale og forsvarlige dispositioner inden for en koncern. Med sam-
me begrundelse er koncernlén ogsé i f.eks. Norge og Sverige undtaget fra lanefor-
budet.”

Da § 115, stk. 1 allerede tillader 14n til en aktionzr, sidfremt der er tale om s®d-
vanlige forretningsmassige dispositioner, jf. afsnit 5.1., ma § 115 a stk. 1, safremt
den skal have en selvstzndig betydning, fortolkes saledes, at den tillader 1&n fra et
datterselskab til et moderselskab, som nok er i koncernens interesse, men hvor
lanet ikke kan siges at udggre en direkte driftsmassig fordel for datterselskabet.”

§ 115 a, stk. 1 undtager ifglge sin ordlyd 1an mv. til et moderselskab. Ifglge
koncerndefinitionen’ i aktie- og anpartsselskabsloven § 2 er der i selskabsretlig
henseende alene tale om en koncern, safremt moderselskabet er et aktie- eller an-

Undtagelsesbestemnmelsen i § 115 a er alene en undtagelse fra § 115, stk. 1, og alts4 ikke til forbudet mod
selvfinansiering i § 115, stk. 2.

™ Som led i denne likviditetsstyring tilbyder flere af de store pengeinstitutter sikaldte koncemkonti, som har
til formél at yde bistand med den interne likviditetsforvaltning, jf. Revision & Regnskabsvazsen nr. 3/1998,
s. 51. Konceptet kan variere, men typisk vil der vare tale om, at moderselskabet opretter en konto i
pengeinstitutiet i selskabets navn. Andre selskaber i koncernen kan s indsztie midler pd kontoen,
herunder anvise denne til brug for indbetalinger. Selskaberne kan endvidere i henhold til en fuldmagt
disponere over koncernkontoen inden for det krediumaksimum, der galder for denne. Som anfgrt i
Revision & Regnskabsvasen s.s. er koncemnkontoen suppleret med et antal koncerninterne mellemreg-
ningskonti. De enkelte koncernselskabers posteringer pa koncernkontoen sker via disse mellemregnings-
konti. Disse konti er et hjzlperedskab ved koncemens egen styring af mellemregningen med de enkelte
selskaber, og de dakker sdledes ikke over indlin tl eller udldn fra banken. Se ogsd Gomards artikel
“Kapitalen i aklie- og anpartsselskaber” i denne bog.

™ Se om svensk ret f.eks. Kedner/Roos/Skog: Aktiebolagslagen Del II (1996), s. 130 og vedrsrende norsk
ret f.eks. Mads Henry Andencws: Aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper (1998), s. 356, samt Giertsen:
Selskapsfinansierte aksjeerverv (1996), s. 110 ff.

™ Jf. feks. Kriiger Andersen: Studier i dansk koncernret, 1997, s. 598 f. Safremt der ydes et favorabelt l4n til
moderselskabet, kan der blive tale om skattemeassig korrektion, jf. om arm's length princippet Werlauff:
Selskabsskatteret, 1994, s. 362 ff.

" Se om koncernbegrebet Kriiger Andersen: Studier i dansk koncernret, 1997, s. 329ff, Werlauff: Koncern-

retten, 1996, s. 15 ff, Friis Hansen: Europ®isk koncernret, 1996, d. 308, og Gomard i Samarbejde og
ansvar i selskaber og koncerner, 1997, s. 78 ff.
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partsselskab. Som anfgrt af Gomard™ kunne meget tale for en udvidende fortolk-
ning, siledes at undtagelsen ogsé omfattede 1an til andre “moderseskaber” med
begranset ansvar end aktie- og anpartsselskaber, men ordlyden af § 115 a, stk. 1,
stgtter ikke en sadan udvidende fortolkning. Det ggr forarbejderne heller ikke,
tvertimod anfgres det i betznkning 1969:540, s. 56, at der 1 det nordiske samar-
bejde har varet enighed om, at samme koncernbegreb skal anvendes i alle tilfzl-
de, hvor koncernregler skal anvendes.

Selvom § 115 a, stk. 1 tillader koncernlan, betyder det ikke, at ledelsen i et dat-
terselskab ukritisk kan yde 1an til moderselskabet. Datterselskabets ledelse skal
lede selskabet forsvarligt, og yder ledelsen f.eks. et usikret 1an til et usolidt moder-
selskab, vil ledelsen kunne ifalde et erstatningsansvar, safremt selskabet eller kre-
ditorerne lider tab.” Ved ikke-helejede datterselskaber vil et 1n til moderselskabet
pé favorable vilkar, kunne vare i strid med lighedsgrundsztningen, samt selskabs-
lovenes bestemmelser om udbyttebetalinger i datterselskabet.”

6.1.1.1. Datterselskabers ldn til et udenlandsk moderselskab

Et andet spgrgsmal er, om undtagelsen ogsi omfatter et datterselskabs lingivning
til et udenlandsk moderselskab. Lovgivningen indeholder ingen bestemmelser, der
fastlegger, hvorvidt koncernreglerne i selskabslovgivningen skal anvendes, nar et
dansk indregistreret aktie- eller anpartsselskab indgér i en koncern, hvor et eller
flere selskaber er udenlandske.

Spgrgsmalet er i forste omgang, om et udenlandsk selskab kan vare moder-
eller datterselskab i relation til den danske selskabslovgivning. Forarbejderne
forudsatter, at et udenlandsk datterselskab omfattes af koncemregleme,w mens
den omvendte situation, hvor der er tale om et udenlandsk moderselskab ikke er
omtalt. Det er ikke i teorien enighed om, hvorvidt det betyder, at selskabslovene
finder anvendelse pa et udenlandsk moderselskab, sdledes at et datterselskab kan
yde l4n til sit udenlandske moderselskab jf. § 115 a, stk. 1. Werlauff®' har i relation
til koncerner, hvor moderselskabet er et udenlandsk aktie- eller anpartsselskab
anfprt, at dansk selskabsrets koncernregler generelt ikke finder anvendelse, med-
mindre der er s&rlige indicier herpa i lov eller forarbejder, hvilket yderst sjaldent
er tilfzldet. Werlauff anfgrer, at denne retsstilling udger en forskelsbehandling af

I Aktieselskaber og anpartsselskaber, 1996, s. 316.
7R

Om pligten til at lede selskabet forsvarligt kan henvises til afsnit 5.1.2. nr. 3.

*  Jf. Werlauff: Selskabsret, 1997,s. 416 f, Kriiger Andersen: Studier i dansk koncernret, 1997, s. 494-495 og
5. 598 f.

" Jf. betznkning 1969:540, s. 57.

I f.eks. Werlauff. Selskabsret, 1997, s. 101 ff. Se ogsd Werlauff i Juristen 1991, s. 123 ff, og samme
sammen med Engsig Sprensen i TIR 1991, s. 246 ff, samt samme forfattere i U 1992 B. s. 8 ff.
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det udenlandske moderselskab, som er i strid med EF-traktaten.® Werlauff og
Engsig Sprensen mener, at Traktatens bestemmelser om etableringsrets direkte
anvendelighed m& medfgre, at et udenlandsk moderselskab kan péberédbe sig § 115
a. De anfgrer, at det er diskriminerende, og dermed 1 strid med EF-Traktatens
regler om fri etableringsret, sifremt et udenlandsk moderselskab afskzres fra den
ret, som et dansk moderselskab har, til at modtage 1an fra et dansk datterselskab.®
Boye Jacobsen® indtager det modsatte standpunkt, nemlig at koncernreglerne er
anvendelige, selvom moderselskabet er et udenlandsk aktie- eller anpartsselskab,
idet lovene ikke sondrer mellem danske og udenlandske moderselskaber. Nar
Boye Jacobsen alligevel mener, at et udenlandsk moderselskab ikke kan optage
lan i sit danske datterselskab, skyldes det, at princippet om koncernreglernes an-
vendelighed mi begranses af praktiske hensyn samt af dansk international pri-
vatrets grunds@tninger. De IP-retlige grundsatninger fortrznges efter Boye Jacob-
sens opfattelse ikke af etableringsretten. Endeligt antager Kriiger Andersen,™ at
selskabslovene som udgangspunkt alene finder anvendelse pa danske selskaber.
Det betyder dog ikke, at ingen af koncernreglerne finder anvendelse pa udenland-
ske moderselskaber. Han mener ligesom Engsig Sgrensen®® og ogsa Gomard,* at
spgrgsmalet om udenlandske koncernselskabers stilling ma afggres pa grundlag af
en fortolkning af de enkelte lovregler.** Gomard mener i trid med Engsig Sgren-
sen, at det er diskriminerende, safremt et udenlandsk moderselskabet ikke i rela-
tion til koncernlan sidestilles med et dansk moderselskab.* Det synes saledes i
teorien - omend med forskellige begrundelser - at vaere den overvejende opfattel-
se, at koncernlan ogsa er/skal vere tilladt i forhold til et udenlandsk moderselskab.

Denne opfattelse har ogsa stgtte i svensk ret. Den svenske aktiebolagslag inde-
holder et forbud mod aktion®rlan. Forbudet i aktiebolagslagen omfatter ikke lan
til koncerner, i hvilke det langivende selskab indgar. Det svenske koncernbegreb
omfatter alene svenske selskaber. Det havde pa grundlag heraf hidtil veret anta-

Jf. f.eks. U 1992. B. s. 8 II. Dette synspunkt synes dog sencre al vare blpdet lidt op i f.eks. Werlauff:
Selskabsret, 1997, s. 101 fI. Rosenberg/Sneholt/Thomsen antager i Aps’-loven af 1996 med kommentarer,
1997, s. 209, at selskabslovene generelt ikke [inder anvendelse pa udenlandske moderselskaber.

¥ If. Engsig Sprensen: Juristen nr. 10/1997, s. 432 ff.

" Ifeks.U1992B.s. 180 If.

* I Studier i dansk koncemret, 1997, s. 350.

" Juristen nr. 10/1997, s. 437f.

¥ Aktieselskaber & anpartsselskaber, 1996, s. 27 I.

Bl.a. under hensyn til almindelige regler om selskabslovenes territoriale rekkevidde, og efter dansk rets
internationale selskabsret, jf. [.eks. ogsd Boye Jacobsen i U 1992. B. s. 180 [ og i samme retning Gomard:

Aktieselskaber og anpartsselskaber, 1996, s. 25 fI.

Gomard gir i sin artikel i denne bog “Kapitalen i aktie- og anpartsselskaber” et skridt videre og vil ogsd
tillade udlén til moderselskaber i USA, Japan og andre lande uden for EU.
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get, at koncernlén ikke er lovlige, nar de ydes til fordel for et udenlandsk moder-
selskab. I en regeringsbeslutning fra 1995 vedrgrende et norsk moderselskabs
mulighed for at optage 14n fra sine svenske datterselskaber pd samme vilkar som et
svensk moderselskab, statueredes det imidlertid, at denne retstilstand er 1 strid med
E@S-aftalens art. 31, der svarer til EF-Traktatens art. 52. Man udtalte:

“I det nu aktuelle fallet far laneforbudet till effekt att 1an inte kan limnas til det
norska “moderbolaget” pd det sitt som hade varit mojligt om bolaget hade varit
svenskt. Den “koncernmassiga likviditetshantering” som beskrivs i ansdkan och som
fir antas vare av virde for det noska bolaget gér inte att genomfora. Det medfor att
det norska bolaget inta har mgjlighet att driva versamhet i Sverige genom dotterbo-
lag p& samma vilkor som giller for svenska bolag. En tillimpning av ldneférbudet
star ddrfor i det aktuelle fallet inte i Gverensstimmelse med artikel 31 i EES-avtalet.
Bestammelsen i 12. kap. 8 § andra stycket aktiebolagslagen bér tolkas sa aut den
star i dverensstimmelse med EES-avtalet (min fremhavelse). Med hansyn hartill
foreligger det synnerlig skil att ge tillstand til lanet.”

I Danmark har spgrgsmalet varet forelagt Erhvervs- og Selskabstyrelsen, som har
lagt til grund, at § 115 a ikke omfatter udenlandske moderselskaber, jf. en udtalel-
se refereret i A/S-loven med kommentarer®':

Forespgrgslen angik en bank, som gnskede at fa at vide, hvorvidt et dansk dattersel-
skabs overskudslikviditet kunne overfgres til det udenlandske datterselskab for der-
ved at placere midlerne det sted, hvor afkastet var stgrst. Erthvervs- og selskabs-
styrelsen udtalte: “Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har i ganske f3 tilfzlde faet fore-
lagt spgrgsmadlet om, hvorvidt udenlandske moderselskaber er omfattet af den dan-
ske, selskabsretlige lovgivnings bestemmelser om koncemner, herunder bestemmel-
serne om moderselskabers rettigheder og pligter....

Ved sine besvarelser har styrelsen generelt taget udgangspunkt i almindelig for-
tolkningspraksis, hvorefter udenlandske moderselskaber, selvom de er kapitalselska-
ber, ikke umiddelbart kan anses som aktie-eller anpartsselskaber i selskabslovenes
forstand. Styrelsen har her lagt vagt pa, at nogle af disse selskabsformer kan vere
vasentligt anderledes organiseret end danske aktie- og anpartsselskaber. Selv inden-
for EF kan dette vare tilfldet pa trods af den skete tilnzrmelse af EF-landenes
selskabsretlige lovgivning. Endvidere er det et faktum, at netop pa koncemnrettens
omrdde er der ikke gennemfgrt EF-bestemmelser, der tilnermer de nationale lovgiv-
ninger. Det er derfor Erhvervs- og Selskabsstyrelsens opfattelse, at den danske sel-
skabslovgivning umiddelbart kun glder her i landet registrerede selskaber, hvilket
ogsé fglger af almindelige principper for dansk lovgivnings territoriale omréde.

K

91

Beslutningen JU94/3393 vedrgrende klage fra Toéreboda Aktieboag. Regeringsbeslutningen er omtalt hos

Engsig Sprensen i Juristen nr. 10/1997, s. 436, samt i Revision & Regnskabsvasen nr. 12/1996, s. 67.

Af Sneholt & Thomsen, 1993, s. 364 {I.
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Under henvisning til den svenske regeringsbeslutning fik Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen igen problemstillingen forelagt i 1996, jf. udtalelse J.nr. 96-68.974. Her
fastholdt Erhvervs- og Selskabsstyrelsen sin opfattelse:

“Styrelsen har, pa trods af deres medsendte materiale, ikke fundet anledning til at
@ndre fortolkningen af aktieselskabslovens § 115 a, da det er styrelsens opfattelse,
at det vil vare i strid med formélet med loven. Styrelsen fortolker fortsat aktiesel-
skabslovens § 115 a séledes, at kun danske moderselskaber er omfattet af bestem-
melsen. Dette falger af, at udenlandske moderselskaber ikke er stiftet pa grundlag af
dansk ret, og derfor ikke kan anses som et aktieselskab i aktieselskabslovens for-
stand. Af traktatens art. 58 fglger, at juridiske personer (selskaber) er omfattet af den
frie etableringsret i art. 52. Udenlandske selskaber kan siledes frit etablere sig i
Danmark. Nér et selskab gnsker at etablere sig som aktieselskab i Danmark, bliver
det stiftet pd grundlag af aktieselskabsloven. Derefter har selskabet de rettigheder og
pligter, der fglger af aktieselskabsloven. Til stgtte for styrelsens praksis kan yderli-
gere anfgres, at der ikke pd nuverende tidspunkt foreligger retsakter vedrgrende
gensidig anerkendelse af selskaber i EU i henhold til traktatens art. 220.” Styrelsen
har dermed tilkendegivet sin vejledende fortolkning af problemstillingen.”

I Norge var reglerne om koncernlén indtil aksjelovsrevisionen i 1996 begrznset til
norske moderselskaber. I forbindelse med revisionen af lovgivningen diskuterede
man serskilt problemet omkring lovens forhold til udenlandske moderselskaber.”
Baggrunden var den hidtidige forskelsbehandling af norske og udenlandske mo-
derselskaber i relation til f.eks. koncernldnsreglerne.” P4 denne baggrund indsatte
man § 1-4 (2) i lov om aksjeselskaper (aksjeloven) fra 1996. Bestemmelsen opreg-
ner nu en rekke bestemmmelser, som ogsd gelder, nir moderselskabet er et uden-
landsk selskab. I relation til koncernldn fastslar bestemmelsen, at disse ogsa gel-
der til fordel for udenlandske moderselskaber, dog kun moderselskaber, som er
hjemmehgrende i et nordisk land. Arsagen til, at man alene udvidede koncern-
slansbestemmelsen til at omfatte moderselskaber hjemmehgrende i et nordisk
land, var en frygt for, at en generel adgang for udenlandske moderselskaber til at
optage 1an i sine norske datterselskaber ville: “Tegge veien dpen for ‘tapping ” af
datterselskapet” Man fandt dette var en reel risiko, da det kunne give store proble-

Hertil anforer Engsig Sprensen i Juristen nr. 10/1997, s. 436, at cn konvention om gensidig ancrkendelse
cfter art. 220 ikke langere cr nogen npdvendighed, idet ancrkendelscspligten fglger af traktatens
almindelige diskriminationsforbud.

Bestemmelsens baggrund er omtalt i Ot prp nr 4 (1995-96)kapitel 6, s. 13 {T.
Det anfgres i Ot prp nr 4 (1995-96), s. 13: “...Et eksempel her er adgangen morselskapet har til 4 ta opp lan
i dauerselskapet, jf. aksjeloven § 12-10. En slik forskjellsbehandling reiser spprgsmal i forhold til forbudet

mod forskjellsbehandling i E@S-avialen art 4 og i forhold til bestemmelsenc om etableringsrett i E@S-
avlalen art 31 og 34."”
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mer at inddrive lanet i udlandet i forbindelse med et datterselskabs konkurs.”
Dette ans4 departementet® som et relevant hensyn i forhold til E@S-aftalens lige-
behandlingsprincip.”

6.2. Bestyrelsesmedlemmer og direktgrer
Forbudet mod aktionrlan omfatter ogsa selskabets lan til bestyrelsesmedlemmer
i selskabet eller i moderselskabet™ pa grund af den interessekonflikt, bestyrelses-
medlemmeme ellers vil kunne havne i. De har som bestyrelsesmedlemmer af-
gorende indflydelse pa selskabets ledelse, herunder eventuel langivning, og der vil
derfor vare en oplagt risiko for misbrug. Alle bestyrelsesmedlemmer er omfattet
uanset, om de er valgt pa generalforsamlingen jf. AL § 49, udpeget af det offentli-
ge eller andre, eller er valgt efter regleme om medarbejderreprasentation. Bestem-
melsen omfatter ligeledes bestyrelsessuppleanter, jf. § 49, stk. 8 samt medlemmer-
ne af et eventuelt representantskab, jf. § 59, stk. 4. Afggrende er som for n2vnt
lintagers status pa lanetidspunktet. Nyvalgte bestyrelsesmedlemmer ma anses for
at have opndet deres status som bestyrelsesmedlem pa valgtidspunktet, og ikke
fgrst pa tidspunktet for anmeldelsen til Erhvervs- og Selskabstyrelsen.”
Direktgrer i selskabet og i et moderselskab er ligeledes omfattet af 1aneforbudet.
De direktgrer, der er omfattet af § 115, stk. 1, er de direktgrer, der er anmeldt som

* Ganske vist [plger det af Luganokonvensioncns art. 5 nr. 1, at boet kan anlzgge sag mod det udenlandske
modersclskab for at f3 inddrevet lanct. og at dommen kan fuldbyrdes i moderselskabets hjemland. Det
forudsetter imidlertid, at aftaleforholdet er undergivet en lovgivning, som bestermmer opfyldelsesstedet for
fordringen til kreditors forretningssted. Problemet er. at mange curopaiske lande angiver debivors (her
moderselskabets) forretningsted som betalingssted. I det tilfzlde, hvor et krav far status af et konkursretligt
krav - f.eks. fordi moderselskabet pdstir, at datterselskabet for konkursen har eftergivet 1inet - gelder
Loganokonventionen som udgangspunkt ikke, medmindre kravet anses for at falde indenfor undlagelsesbe-
stemmelsen. Da de fleste lande ikke ofte ikke anerkender virkningerne af en udenlandsk konkurs. En norsk
dom om omst@delse vil sdledes ikke blive fuldbyrdet og et forsgg pd at anlegge omstadelsessagen direkte
i moderselskabets hjemland vil blive alvist, jf. i det hele Ot prp nr 4 (1995-96) s. 14. Disse forhold gor sig
ikke gzldende i forhold til de gvrige nordiske lande, da en konkurs i et land anerkendes i de andre nordiske
lande, jI. den nordiske konkurskonvention.

* P4 samme mide som den danske Erhvervs- og Selskabsstyrelse, som med sigtte af Boye Jacobsen i U 1992
B.s. 180-183 samt i Faglige artikler 1975, 5. 29-75 (is2r s. 35) ligeledes anfgrer, at det er de danske loves
opgave at hindre, at de i Danmark registrerede sclskabers aktionzrer og kreditorer lider tab, jf. Rosen-
berg/Sneholt/Thomsen: Aps’loven af 1996 med kommentarer, 1997, s. 210.

7 Spprgsmélet om, hvorvidt denne forskelsbehandling af nordiske og ikke-nordiske moderselskaber er i strid
med E@S-aftalens diskriminationsforbud er behandlet af Giertsen: Selskapsfinansierte aksjeerverv (1996),
s. 113 fT.

*  Dadeti afsnit 6.1.1. legges til grund, at et moderselskab m3 defineres i overensstemmelse med AL og Apl
§ 2, vil det ikke vare forbudt at yde ldn il bestyrelsesmedlemmer og direktgrer i andre herskende

selskaber end aktie- og anpartsselskaber.

¥ Jf. Thomsen i Justitia nr. 5/1992, s. 51.
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sadan hos Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.'™ Uden for forbudet falder ikke- an-
meldte direktgrer, f.eks. gkonomidirektgrer. Denne sondring synes ikke umiddel-
bar hensigtsmassig.

Ogsa i Norge og Sverige er bestyrelsesmedlemmer og direktgrer omfattet af
aktionzrlansreglemne.

6.3. Neerststaende
Ifplge § 115, stk. 1, sidste punktum er det ligeledes forbudt at yde lan mv. til:

“... den, der er knyttet til personer omfattet af 1. pkt., ved @gteskab, slegtsskab i ret
op-eller nedstigende linje, eller som pd anden mdde stdr den pigzldende szrlig

n&Er.

Personkredsen omfattet af forbudet blev fgrst i 1982 udvidet til ogsa at omfatte
narstiende. Baggrunden for udvidelsen var dels at impdegé oplagte omgaelsestil-
falde samnt at beskytte selskabet mod dispositioner, som tjente szrskilte interesser
hos de personer, der nu blev omfattet af forbudet.'"

Ifplge bestemmelsen omfatter den ®gtefzllen til aktionzrer, bestyrelsesmed-
lemmer og direktgrer i selskabet eller et moderselskab til dette. Begrebet &gtefzl-
ler omfatter antageligt fraseparerede gtefzller,'” mens fraskilte selvsagt ikke er
omfattet. Disse kan dog efter omstendighederne vere omfattet af nerstdendebe-
grebet, jf. nedenfor. P4 samme maéde vil forlovede falde uden for begrebet ®gte-
felle, men kunne falde ind under begrebet n®rstdende pa samme méde som sam-
levere, jf. nedenfor. Med ®gteskab ma sidestilles registreret partnerskab, jf. lov om
registreret partnerskab § 3, stk. 2.'"

Slegtninge i ret op-eller nedstigende linje til aktionzrer, bestyrelsesmedlemmer
og direktgrer omfatter den pageldende persons bgrn, bgrnebgrn, oldebgm osv.
samt i opstigende linje foreldre, bedsteforeldre osv. Ogsa slegtsskab opnéet ved
adoption er omfattet.'™ Til gengzld er sgskende og besvorgerede ikke direkte
omfattet af forbudet, sdledes som det er tilfeldet i bdde Norge og Sverige, men de

' 1f. f.eks. Kriiger Andersen: Aktic- og anpartsselskabsret, 5. udg. 1997, s. 209 f, Heiselberg: Revision &
Regnskabsvaesen nr. 12/1988, s. 31, og Gomard: Juristen 1969, s. 28. Alligevel er det n2ppe anmeldelses-
tidspunktet, der er afgprende for, hvorndr en direktgr bliver omfattet af aktionzriinsforbudet, men
tidspunktet for ansattelsesaftalen, jf. Heiselberg i Revision & Regnskabsvasen nr. 12/1988, s. 31.

' Jf. FT 1981/82 tilleg B sp. 1423.

"2 Jf. ogs& Thomsen i Justitia nr. 5/1992, s. 56.

I denne bestemmelse anfgres, at “Bestemmelser i dansk lovgivning, som omhandler zgteskab og
2gtefeller, skal anvendes tlsvarende pd registreret partnerskab og registrerede partnere.” Lov om

registreret partnerskab lov nr. 372 tridte i kraft i 1989.

Fra tidspunktet for adoptionsbevillingen, jf. Thomsen i Justitia nr. 5/1992, s. 57.
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kan dog falde ind under bestemmelsen, sifremt de i det konkrete tilflde ma siges
at std den den pagedende s&rlig nar, jf. nedenfor.

Formuleringen “pad anden mdde star den pageldende seerlig ncer” tager ifplge
forarbejdene fortrinsvis sigte pa samlevede.'”® Med angivelsen af, at den fortrins-
vis omfatter samlevende har man angivet, at nerstdendebegrebet ogsa kan omfatte
andre personer end samlevende jf. ogsa foranstidende. Spgrgsmaélet er imidlertid,
om narstdendebegrebet ogsd omfatter selskaber, siledes at ln til selskaber, hvis
ledelse eller ejerkreds er omfattet af personkredsen i § 115, stk. 1, er forbudt. Der
mi her sondres mellem personselskaber og kapitalselskaber.

6.3.1. Personselskaber

Lan til personselskaber, dvs. selskaber, hvor en eller flere deltagere hafter person-
ligt for selskabets gzld, og som saledes ikke kan karakteriseres som juridiske
personer i den forstand, at de ikke har 100 %’s retssubjektivitet, f.eks. interesset-
skaber og kommanditselskaber, sidestilles i teori og praksis'® som udgangspunkt
med fysiske personer."” Allerede fgr indfgrelse af nzrstiendebegrebet ansds lan til
f.eks. interessentskaber, som ejedes af personer i det lingivende selskab, som er
omfattet af den i § 115, stk. | opregnede personkreds, for omfattet af forbudet i §
115, stk. 1, ud fra en omgaelsesbetragtning.'™® Man lagde fra Aktieselskabsregi-
sterets side vagt pa, at der var tale om selskaber med personlig haftelse.

Safremt lantagerselskabet er et kommanditselskab, er det antageligt afggrende,
om aktionzren er komplementar eller kommanditist. S&fremt aktionzren er kom-
manditist vil et lan til kommanditselskabet antageligt vere lovligt, medmindre der
er tale om omgéelse. Safremt aktionaren i langiverselskabet er komplementar i
kommanditselskabet, er lanet gengzld antageligt ulovligt.'”

Man kan dog maske forestille sig i/s og k/s-konstruktioner, som i det konkrete
tilfelde vil falde uden for forbudet. Saledes vil det f.eks. ikke vare naturligt at
anvende § 115, stk. 1 pa de sakaldte skatteleasingselskaber. De er karakteriseret
ved pd mange méder i deres konstruktion at minde om bgrsnoterede selskaber med
flere tusinde kommanditister/interessenter, som kun ejer en lille andel af formuen.
Séfremt der ydes lan fra et aktieselskab til et i/s, hvor personen, som er omfattet af
§ 115, stk. 1, alene er én interessent ud af maske 2000, ma lanet i det konkrete

" J[. ogsd FT 1981/82, tilleg B, s. 1423. Som anfert af Kedner/Roos/Skog: Aktiebolagslagen Del 11 (1996),
s. 139 mad der i begrebet samlevende ligge ct krav om, at parterne bor sammen, medmindre adskillelsen
skyldes rent midlertidige lorhold som f.cks. arbejde eller studier.

" Se vedrgrende praksis fer 1982-&ndringsloven Hasselager i Revision & Regnskabsvasen nr. 8/1977, s.

306.

"7 Jf. f.cks. Gomard: Juristen 1969, s. 28.

108

. Hasselager i Revision & Regnskabsvasen, 1977, s. 306.

iy

Heiselberg: Revision & Regnskabsvasen nr. 12/1988, s. 31.
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forhold kunne falde uden for forbudet i § 115, stk. 1. Laneprovenuet vil her ikke
kunne komme den pagzldende til gode personligt, jf. nedenfor.

6.3.2. Kapitalselskaber

Hvorvidt egentlige juridiske personer ™ med 100 % s retssubjektivitet, dvs. kapi-
talselskaber (aktie- og anpartsselskaber), hvis ledelse eller ejerkreds er omfattet af
personkredsen i § 115, stk. 1 i det langivende selskab, kan vaere omfattet af nart-
stiendebegrebet, ma anses for uafklaret.

Hverken aktie- eller anpartsselskabsloven indeholder en definition pé begrebet
narstdende, siledes som det f.eks. er tilfeeldet i den norske lov om aksjeselskaper
og lov om allmennaksjeselskaper, jf. nedenfor. I teorien synes der heller ikke at
vare enighed om, hvorvidt juridiske personer er omfattet af nzrstiendebegrebet.
Gomard antager séledes, at bestemmelsen alene omfatter fysiske personer,''' mens
Werlauff antager, at bestemmelsen nok ogsa kan omfatte juridiske personer.''?

Begrundelsen for at lade juridiske personer omfatte af narstidendebegrebet
skulle i givet fald vare den, at der er den samme risici forbundet med lan til sel-
skaber, hvor ejerkreds eller ledelse er omfattet personkredsen i § 115, stk. 1 som
ved 1an til en fysisk person. Dette forudsetter imidlertid fgrst og fremmest, at den
pagzldende person, som er omfattet af forbudeti § 115, stk. 1, har bestemmende
indflydelse i lantagerselskabet, idet han ellers ikke har nogen indflydelse pa an-
vendelsen af ldneprovenuet.

Det ma dog anses for tvivlsomt, om selv juridiske personer, hvor en person som
er omfattet af § 115, stk. 1 har bestemmende indflydelse, er omfattet af § 115, stk.
1. Forarbejderne til 1982-&ndringen tyder saledes pa, at nerstiendebegrebet alene
tager sigte pa fysiske personer. I det oprindelige lovforslag til 82-&ndringen var
n&rst;’iende ikke omfattet af forbudet. Det anfgres i bemarkningerne til lovforsla-
get:!

1o

“Det har varet overvejet at udvide bestemmelsen til fordel for disse personers ®gte-
faeller. slegtninge og andre narstiende personer (min fremh&velse). Man har imid-
lertid fundet det hensigtsmassigt at lade spgrgsmadlet bero, indtil der er indvundet
erfaring med bestemmelsens virkning i praksis.”

"' Begrebet juridisk person cr et begreb uden normativt indhold og der er i teorien stor ucnighed om, hvad

der ligger i begrebet juridisk person. F.eks. hersker der stor unighed om, hvor hgj grad af retssubjektivitet
en sammenslutning skal vare i besiddelse af, for at den kan betegnes “juridisk person”. Se for en kort
gennemgang af de forskellige holdninger Neville: Boligfzllesskaber i selskabsform, 1993, s. 87 med note
6. I denne artikel bruges begrebet juridisk person som en betegnelse for selskaber, der har 100 % s
retssubjektivitet, det vil sige primart aktie- og anpartsselskaber.
"' Nprgaard synes ligeledes at antage - jf. Selskabsformerne 1997, s. 191 med note 110 - at l4n til en juridisk
person ikke er omfautet af § 115, stk. 1, jf. s. 191 med note 110.

121 Selskabsret, 1997, s. 414.

" Lovforslag L 119 af 19. februar 1982, FT 1981-82, tilleg A, sp. 2883.
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Pa baggrund af Erhvervsudvalgets indstilling i tillegsbetznkning af 28. maj
1982'"* blev netop disse personer omfattet af forbudet i den vedtagne lov. Er-
hvervsudvalget anfgrte:

“Den foresldede udvidelse af forbudet i § 115, stk. 1, har til formdl ikke alene ud-
trykkeligt at hindre typiske tilfelde af omgdelse, men ogsd at beskytte selskaber
mod dispositioner, som tjener s&rskilte interesser hos de personer (min fremhazvel-
se), som nu foreslds inddraget under forbudet. P3 grund af muligheden for vilkérs-
fastsettelse til ugunst for selskabet indebarer 14n til og sikkerhedsstillelse for denne
personkreds (min fremh&velse) nemlig en risiko for en forringelse af et selskabs
egenkapital svarende til den, der er til stede ved aktion®rlin. Bestemmelsen om de
serligt nzrtstdende personer tager fortrinsvis sigte pa samlevere.”

Bade bemarkningeme i det oprindelige forslag og i tillzgsbet@nkningen taler om
l4n til nerstiende personer, hvilket neppe kan omfatte selskaber, jf. bemarknin-
gerne til 1952-loven. Aktionzrlansforbudet omfattede efter 1952-lovens § 45 a
ifglge sin ordlyd alene personer.'"” Ved fortolkningen af begrebet personer anfgr-
tes i forarbejderne:''®

“I overensstemmelse med det foran anfgrte glder bestemmelsen kun 14n til perso-
ner, sdledes at mellemvarender mellem moder- og datterselskaber eller mellem
spsterselskaber ikke bergres..."

Ogsa i relation til konkurslovens § 2 har man diskuteret begrebet nzrstiende, og
her har man ligeledes lagt til grund, at betegnelsen personer/personlig udelukker,
at begrebet omfatter selskaber. I konkursbet®nkning II anfgrtes, s. 49:

“I'stk. 1 nevnes personer, der har stiet skyldneren s@rlig nzr. Det fremgér af ordet
“personlig”, at denne del af bestemmelsen er uanvendelig, hvor skyldneren er et
selskab.”

I lyset af at 1an til andre selskaber har varet et spgrgsmal, som man tidligere har
diskuteret indgdende i forbindelse med forskellige revisioner af aktion@rlansfor-
budet, burde lovgiver, safremt man gnskede selskaber omfattet af forbudet have
anfgrt det i bestemmelsen - eller i hvert fald i forarbejderne. Som anfgrt af Kriiger

" FT 1981-82, tillzg B, sp. 1424,

' § 45 a havde falgende ordlyd: “Et aktieselskab hvis aktier ikke er genstand for offentlig kursnotering, mé
ikke yde ldn af penge cller pengecffekter til personer, der i selskabets aktiebog er noteret som aktionr
eller i gvrigt er bestyrelsen bekendt som aktionzrer eller til personer, der er medlemmer af selskabets

bestyrelse eller direktion...."

" FT 1951-52, tillzg B, sp. 2179.
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Andersen,"” indeholder bank- og sparekasselovens § 27 en bestemmelse, der om-
fatter juridiske personer, og gnskede man en videregiende regel i § 115, stk. 1,
kunne man have anvendt den som model.

I teorien er det faktum, at nzrstiendebegrebet i konkurslovens § 2, stk. 1 omfat-
ter juridiske personer blevet anfgrt til stgtte for, at lade juridiske personer omfatte
af § 115, stk. 1’s nerstdendebegreb.''® I Konkurslovens § 2 fremgér det imidlertid
direkte af bestemmelsen, at selskaber er omfattet af n®rstaendebegrebet.

§ 2 Ved na&rstiende forstds i denne lov:
nr. 1: &gtefzller, slegtninge i op- og nedstigende linjer, spskende. de nzvnte perso-
ners zgtefeller og andre personer, der har stdet hinanden sarlig ner,

farst i nr. 2 og 3 anfgres det, at bestemmelsen ogsd omfatter juridiske personer:

nr. 2: et selskab og en person, sdfremt personen eller dennes narstdende direkte eller
indirekte ejer en vasentlig del af selskabets kapital,

nr. 3: to selskaber, sifremt det ene eller dettes nzrstdende direkte eller indirekte ejer
en vasentlig del af det andet selskabs kapital , eller sifremt en vasentlig del af
begge selskabers kapital ejes af samme person eller seiskab eller af indbyrdes
narstadende personer eller selskaber.

Nr. I omhandler kun nogle familiemassige relationer. Juridiske personer omfattes
altsé ikke af nr. 1 - som er den del af bestemmelsen, som minder om AL § 115.
Konkurslovens § 2 synes derfor ikke at kunne anfgres til stgtte for en udvidende
fortolkning af § 115, stk. 1.

I bdde Norge og Sverige omfatter aktion@rlansbestemmelserne 1an til juridiske
personer. Man har imidlertid 1 begge lande fundet anledning til at indsette en
scerlig bestemmelse herom. I den nye norske aksjeselskapslov § 8-7 2.led: “Forbu-
det i fgrste ledd gjelder tilsvarende ved kreditt til eller sikkerhetsstillelse til fordel
for en aksje- eller andelseier i annet selskap i samme konsern eller noen af dennes
nzrstdende.” Begrebet nzrstaende er nermere defineret i § 1-5:

“Som noens n&rstdende menes i denne loven:

1. ektefelle og en person som vedkommende bor sammen med i et ekteskapsliknen-
de forhold;

2. slektninger i rett oppstigende eller nedstigende linje og sgsken;

3. slektninger i rette oppstigende eller nedstigende linje og s@sken tilen person som
navntinr. 1;

"7 I Aktie- og anpartsselskabsret, 1997, s. 210.

" Feks. Kriiger Andersen, der tidligere f.eks. i Aktie- og anpartsselskabsret, 3. udg. 1991, anferte KL § 2
som argument for en udvidende fortolkning af AL § 115, stk. 1.
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4. ektefelle til, og en person som bor sammen i ekteskapsliknende forhold, med
noen som nevnt i ar. 2

5. Selskap der vedkommende selv eller noen som er nevnt i nr. 1-4, har slik destem-
mende innflytelse som nevnt i § 1-3 annet ledd. #19

I Sverige fremgar det af Aktiebolagslagen 7 §, stk. 1, at:

1. den som ér gift med eller ir syskon eller slaktning i rett upp- eller nedstigande led
til aktiedgere, styrelseledamot eller verkstillenda direktor,

2. den som 4r besdgrad med en sidan person i ritt upp- eller nedstigande led eller sa
att den ene ar gift med den andres syskon, eller

3. juridisk person Gver vars verksamhet person som ndmnts ovan har ett
bestimmnde'® inflytande.

Det betyder bl.a, at en person, som har bestemmende indflydelse over to aktiesel-
skaber, ikke kan lade det ene selskab yde 14n til den andet.'*'

Som anfgrt af Gomard,'? skal man vare tilbageholdende med en eventuel udvi-
dende fortolkning af nzrstdendebegrebet i den danske aktieselskabslov, idet over-
tredelse af § 115, stk. 1, er strafsanktioneret. Ifplge AL § 161 er der knyttet bgde-
straf til overtraedelse af § 115, jf. nzrmere afsnit 8.2. Ifglge straffelovens § 1 kan
straf alene pél&gges forhold, hvis strafbarhed er hjemlet ved lov, eller som ganske
ma ligestilles med et sddant. Det betyder, at straf kun kan palegges ved direkte
hjemmel eller ved en direkte lovanalogi. Da der i forarbejderne er sterke holde-
punkter for, at n@rstdendebegrebet alene omfatter fysiske personer, kan man anta-
geligt ikke foretage en analogi strafferetligt. Dette understgttes af, at man i forbin-
delse med bade § 115 og andre love klart har overvejet problemerne omkring
juridiske personer, uden at man har fundet anledning til at foretage en praecisering.

Som ligeledes anfgrt af Gomard kan det strafferetlige udgangspunkt imidlertid
nzppe vare bindende ved fortolkningen af § 115 i relation til de civilretlige fgl-
ger, det vil sige erstatning og ugyldighed. En forskellig fortolkning af bestemmel-
sen alt efter, om der er tale om straf eller ugyldighed, er hverken hensigtsmassig
eller gennemfprlig.'?

P4 baggrund af ovenstiende synes det at mitte konkluderes, at juridiske perso-
ner, som beherskes af en person, som er omfattet af § 115, stk. 1 ikke er omfattet

" § 1-5 indeholder endvidere en definition p4 en ‘personlig neerstdende "

120

Derved forstds, at den fysiske person har en sidan indflydelse pa den juridiske person, at han p4 afggrende
mdde kan pévirke dets finansieringsform, jf. Kedner/Roos/Skog: Aktiebolagslagen Del I (10-19 kap.) med
kommentarer, 1996, s. 129.

"1 Jf. nzrmere f.eks. Kedner/Roos/Skog: Aktiebolagslagen, Del IT (1996), s. 129.

" 1luristen, 1969, s. 22 ff.

123

IJf. ogsd Gomard.
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af aktionzrlansforbudet i § 115, stk. 1.'** Safremt man gnsker dem omfattet bgr
dette ske ved lovaendring.

Selvom det antages, at juridiske personer ikke er omfattet af aktionzrlansforbu-
det, m3 det vaere muligt at gribe ind overfor rene omgaelsessituationer. Séfremt
der ved langivningen er tilsigtet en omgaelse af § 115, stk. 1, f.eks. fordi malet er
at skaffe det lantagende selskab midler, sa det kan betale en fordring som personen
omfattet af § 115, stk. 1, har pa lintagende selskab.'* Dette er ogsé i overensstem-
melse Erhvervs- og Selskabstyrelsens praksis.'*® Hasselager anfgrte i en artikel:'”’

“Registeret har dog som svar pa en forespgrgsel oplyst, at et 14n, der ydes af et aktie-
selskab, hvor aktion®reme eller andre af § 115 omfattede personer i ldngiverselska-
bet samtidigt har en bestemmende indflydelse pa l&ntagerselskabet, kan vere omfat-
tet af aktionzrlansbegrebet, sifremt der ved lanet er tilsigtet en omgdelse af lanere-
striktionerne 1 § 115. Man var dog i den konkrete sag tilbgjelig til ikke at statuere
omgdelse, fordi der efter de oplyste ikke tilsigtedes at benytte laneprovenuet til
uddeling af udbytte eller udlodning til aktionrer i lantagerselskabet.”

Det kan hertil bemarkes, at linet ikke i sig selv kan begrunde at der kan udbetales
udbytte, da lanet jo ikke pavirker selskabets resultat. Det kan dog skabe de likvi-
der, der skal til for at kunne udbetale et overskud i henhold til arsregnskabet. U
1986.513 H synes at vere et eksempel pad en omgaelse:

Et aktieselskab opkgbte fordringer mod selskabets direktgr. Selskabet var ejet af
direktgrens moder. Midlerne til opkgbet af fordringeme skaffede selskabet ved at
optage et usikret 1an p& 325.000 kr. i et anpartsselskab, som var datterselskab til
aktieselskabet. Begge selskabers solvens var pa lanetidspunktet yderst tvivlsom.
Armrangementet var anbefalet af en advokat, som blev dgmt til at erstatte selskabets
tab.

Hgjesteret bemarkede: “...Efter forslag fra appellanten og under hans medvirken
blev en vasentlig del af anpartsselskabets midler udlant til Hylex A/S, i realiteten
med det formal at dekke en anpartshaveren pahvilende, men anpartsselskabet uved-
kommende geld. Der blev ikke stillet nogen sikkerhed for lanet, og det métte for
appellanten fremstd som en narliggende mulighed, at begge selskaber senere - som
det skete - matte ophgre uden dekning til kreditorerne. Det tiltrzdes herefter, at
appellanten er anset ansvarlig for det af 1dngivningen fglgende tab, og da der ikke
efter det oplyste findes grundlag for at sztte tabet lavere end til de 325.000 kr., vil
dommen for sa vidt vere at stadfeste...”

"** " JI. ogs& Rosenberg/Sneholt/Thomsen: Aps’-loven af 1996 med kommentarer, s. 203.
135 Jf. ogsd Werlauff: Selskabsret, 1997, s. 414 note 90. Se ogsd Thomsen i Justitia, nr. 5/1992, s. 57 ff.
%% Jf. Rosenberg/Sneholt/Thomsen: Aps’-loven af 1996 med kommentarer, s. 203.

"7 | Revision & Regnskabsvasen, 1977, s. 307 f.
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Séafremt fordringerne mod direktgren var blevet opkgbt af aktieselskabet, ville det
have varet direkte i strid med § 115, stk. 1, hvilket ogsé fremgik af landsrettens
premisser. Ved at “skyde” et aktieselskab ind som opkgber, men séledes at opkg-
bet skete for anpartsselskabets midler, var der tale om en omgaelse af anpartsha-
verlansforbudet. Det beror pa en konkret beslutning, om en langivning er udtryk
for en omgaelse. Som nzvnt oven for synes man her at have lagt stor vegt pa, om
laneprovenuet skal udbetales til aktion®reme eller indgd i selskabets drift. Det er
selvsagt mest nerliggende at statuere omgaelse, hvor den pag®ldende person, som
er omfattet af forbudet i § 115, stk. 1 har bestemmende indflydelse i ldntagersel-
skabet, idet han ellers ikke har nogen indflydelse pa anvendelsen af laneprovenuet.
Samtidig mé det ogsa have betydning, hvilken rolle han har i langiverselskabet.
Risikoen for omgdelse er selvsagt stgrst, hvor han ogsa behersker det langivende
selskab, sdledes at han har mulighed for at diktere lanevilkarene.

Det er oplagt, at nér juridiske personer, som er behersket af en person omfattet
af forbudet, ikke er omfattet af nzrstiendebegrebet, kan sgsterselskaber og andre
selskaber, som beherskes af samme interesse ogsa lovligt kan yde lan til hinanden,
medmindre der er tale om omgaelse af lanerestriktionerne.'”® I forbindelse med
gennemfgrelsen af den norske lov om aksjeselskaper og lov om allmennaksjesels-
kaper overvejede man efter henvendelse fra Den Norske Advokatforening denne
problematik. Den Norske Advokatforening anfgrte:'

“I pkt. 5 er likestilt selskap, hvor en aksjeeier har bestemmende innflytelse. Forenin-
gen mener det er hensigtsmassig at man ogsa likestiller selskaper hvor flere n®rsta-
ende i fellesskab har kontrol over selskapet. Rent generelt bgr formentlig det vaere
rigtig & definere selskapsgrupper som er kontrollert gjennom krysseie som “n&rsta-
ende”, selv om det ikke foreligger en konserndannelse.”

Med fplgende korte begrundelse kom departementet imidlertid frem til, at 1&n mel-
lem spsterselskaber mv. ikke skulle forbydes:

“Departementet er enig i at det ofte kan vare grunn til 4 likestille selskaper med
slike eierkonstallasjoner som Advokatforeningen omtaler, med hovedpersonen selv.
Departementet er likevel i tvil om en slik utvidelse vil innebzre at definisjonen av
nzrstiende kan bli for omfattende, og har derfor ikke fulgt opp forslaget.”

Det betyder dog ikke, at ethvert lan til f.eks. en juridisk person, som beherskes af
en person, som i langiverselskabet er omfattet af personkredsen i § 115, stk. 1,
eller lan til et spsterselskab altid vil vere lovligt. Safremt lAngivningen f.eks. er i
strid med ledelsens pligt til at lede selskabet forsvarligt, vil ledelsen kunne ifalde

"™ Jf. Rosenberg/Snehoit/Thomsen: Aps'-loven af 1996 med kommentarer, 1997, s. 203.

129

Jf. Ot prp or. 23 (1996-97) Om lov om aksjeselskaper (aksjeloven) og lov om allmennaksjeselskaper
(allmennaksjeloven), s. 129, 2. spalte.
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et erstatningsansvar, safremt selskabet eller kreditorerne lider tab. 13 Det kan f.eks.
vere tilfzldet, hvor der bevilges et lan til et selskab, som beherskes af en person i
det langivende selskab, som er omfattet af § 115, stk. 1, selvom den gkonomiske
situation i den lantagende selskab er sa kritisk, at selskabet maske ikke har kunne
fa et driftslan andre steder end fra det selskab, hvor han i forvejen er aktionar.

Som det fremgér af ovenstdende er der nappe tilstrekkelige holdepunkter for
en fortolkning af n@rstiendebegrebet, sd det omfatter andet end fysiske personer,
herunder personselskaber, ejet af personer, som er omfattet af § 115, stk. 1 i langi-
verselskabet. @nsker man, at juridiske personer i form af aktie- og anpartsselska-
ber, samt sgsterselskaber mv. skal vaere omfattet af forbudeti § 115, stk. 1, synes
det, uden for de rene omgaelsestilfzlde, at kreve en lovendring.

6.4. Andre personer omfattet af forbudet
Séfremt selskabet har et representantskab jf. AL § 59, er dette ogsa omfattet af
aktionzrlansforbudet, jf. § 59 stk. 4, jf. § 115, stk. 1.

Herudover gzlder forbudet for revisorer, jf. drsregnskabslovens § 61 d, stk. 3.
Ifglge denne bestemmelse ma virksomheder'' inden for samme koncern ikke yde
1an eller stille sikkerhed for revisorer.

7. Kontrollen med ulovlige aktion®r- og anpartshaverlan

[ 1993 gennemfgrie KPMG og Arthur Andersen efter kommisorium fra Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen en undersggelse af aktie- og anpartsselskabers regeloverhol-
delse i de offentliggjorte arsregnskaber. Styrelsen gnskede at fa et nermere kend-
skab til, i hvilket omfang de modtagne arsregnskaber afdekkede dbenbare over-
tredelser af besternmelser i eller i henhold til selskabs-, bogfgrings-, og regn-
skabslovgivningen.

Undersggelsen var baseret pa en stikprgve pa i alt 291 aktieselskaber (heraf 1

bgrsnoteret) og 670 anpartsselskaber.'*

Om pligten til at lede selskabet forsvarligt kan henvises til afsnit 5.1.2. nr. 3.
™ Arsregnskabsloven har et andet koncernbegreb end aktie- og anpartsselskabsloven, hvorfor betegnelsen
virksomheder anvendes i stedet for “aktie- og anpartsselskaber” som anvendes i AL og apl. Arsregnskabs-
lovens koncemnbegreb er “bestemt” af det 7. selskabsdirektiv, som blev implementeret ved lov nr. 308 af 6.
maj 1990. Ifplge drsregnskabsloven kan en omfatter den regnskabsmassige koncern ogsé dattervirksomhe-
der som ikke er aktie- eller anpartsselskaber. Se n@rmere om koncerndefinitionen efter drsregnskabsloven
Kriiger Andersen: Studier i dansk koncernret, 1997, s. 415 f.

2 stikprgven var udvalgt ud fra en population bestdende af samtlige aktieselskaber, kommanditaktieselska-
ber og anpartsselskaber, der havde indleveret rsregnskab til Ethvervs- og Selskabsstyrelsen. Selskaber
som var under tlsyn eller under afvikling, indgik ikke i populationen, dvs. pengeinstitut-
ter/kreditinstitutter, realkreditinstitutter, forsikringsselskaber, bgrsmaglerselskaber, selskaber under
konkurs eller tvangsoplgsning, og selskaber i likvidation.
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I relation til overtreedelser af aktie- og anpartsselskabsloven indgik bl.a. en
underspgelse af overtrzdelser af aktionr- og anpartshaverlansbestemmelserne.'”
Undersggelsen viste, at der var 127 overtredelser af § 115 (apl § 84 - nu § 49) om
ulovlige aktionzrlin og anpartshaverlan, svarende til overtrdelser svarende til 13
% af stikprgverne. Der blev i alt konstateret overtrzdelse af selskabs-, bogfgrings-
og regnskabslovgivningen i 94 % af de regnskaber, der var udvalgt som stikprg-
ver. Rapporten konkluderede, at det konstaterede antal overtredelser af aktiesel-
skabslov og anpartsselskabslov indikerede, at der var behov for initiativer til op-
fplgning og nedbringning af overtredelserne. Undersggelsen forte til, at Folketin-
get d. 18. februar 1994 vedtog lov nr. 122 ogsa kaldet undersggelsesloven. Ifplge
denne lov fik Erhvervs- og Selskabsstyrelsen pligt til at pa stikprgvebasis at under-
sgge arsregnskaber for abenbare overtredelser af rsregnskabsloven, aktie- og
anpartsselskabsloven, bogfgringsloven og lov om erhvervsdrivende fonde, jf.
arsregnskabslovens § 63 c, stk. 1.

7.1. Styrelsens praksis"*

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen udvalger regnskaber til undersggelse pa grundlag
af en lgbende stikprgvekontrol. Endeligt kan et selskabs regnskaber blive udtaget
pa anden baggrund, f.eks. pa baggrund af underspgelsesresultater fra sidste ars
gennemgangaf selskabets regnskab.

Séfremt Erhvervs- og Selskabsstyrelsen konstaterer, at der er et ulovligt aktio-
nzrlan, sender Styrelsen et brev til selskabet, hvori selskabet gives 6 uger til at
dokumentere linets tilbagebetaling incl. de palgbne renter. Overskrides 6 ugers
fristen, udsender Erhvervs- og Selskabsstyrelsen en en tvangsbgderesolution, hvor
selskabet far en yderligere frist pa 4 uger. Ifglge arsregnskabslovens § 64, stk. 3
har Erhvervs- og Selskabstyrelsen nu hjemmel til at palegge selskabets ledelse
tvangsbgder. Bgderne er personlige og ledelsesmedlemmerne hafter solidarisk.
Bgderne skal fa selskabets ledelse til at sgrge for lanenes tilbagebetaling. Pligten
til at betale bgder bortfalder derfor, nar forholdet bliver berigtiget, eller det doku-
menteres, at lanet er uerholdeligt. Tvangsbgderne er pd 2.000 kr. pr. uge pr. ledel-
sesmedlem. Overskrides ogsa den nye 4 ugers frist vil tvangsbgderne lgbe med
2.000 kr. pr. uge pr. ledelsesmedlem. Ved overskridelse af denne 4 ugers frist
overgives sagen til fogeden.

Safremt den ldntagende aktionar ikke kan tilbagebetale det ulovlige aktionzr-
lan vil sagen blive stillet i bero af Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Der skal dog

! Herudover omfattede undersggelseme af overtrzdelser af akie- og anpartsselskabsloven: overtradelser af

regler om egne aktier og egne anparter, udlodning af udbytte, som overstiger dct maksimalt tilladte,
forspmmelse af ledelsens handlepligt i tilfzlde af kapitaltab i anpartsselskaber, mangelfulde oplysninger
om storaktionzrer i drsberetningen, mangelfulde oplysninger om omkostninger ved stiftelse og kapitalfor-
hejelse.
"M JI. Jorgensen, Erhvervs- og Seiskabsstyrelsen: “Erhvervs- og Selskabstyrelsens praksis omkring ulovlige
aktionzr- og anparishaverldn” i TfS 1995, artikel nr. 530, s. 1060 ff samt samtale med Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen.
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fremlegges dokumentation for betalingsudygtigheden typisk i form af en insol-
venserklering.

8. Konsekvensen af ulovlige aktion®rlén

8.1. Civilretlige retsvirkninger af aktionzrlanet

Safremt der er ydet et ulovligt aktion®rlan ifglge § 115, stk. 1 og 2 er dette ugyl-
digt og skal tilbagebetales tillige med en arlig rente af belgbet svarende til den
rente, der er fastsat efter § 5, stk. 1 og 2 i lov om renter ved forsinket betaling mv.
med et tilleeg af 2 pct. Renten er ifplge § 5, stk. 2, jf. bekg. 896 af 21. december
1990 i dag den til enhver tid verende officielle diskonto med et tilleg pa 5 pct.
Denne rentesats gelder selvsagt kun, safremt der ikke i forvejen er aftalt en hgjere
rente. Rentebestemnmelsen i aktieselskabsloven er alene indsat for at sikre, at lane-
ne i det hele taget forrentes, sa selskabet ikke taber penge pa de ulovlige aktionzr-
lan.

Sikkerhedsstillelse i strid med stk. 1 og 2 er som udgangspunkt ugyldig. Sikker-
hedsstillelse i strid med § 115, stk. 1 og 2 er dog bindende for selskabet overfor
langiveren, safremt denne ikke havde kendskab til, at § 115 i AL eller § 49 i Apl
blev overtradt ved sikkerhedsstillelsen.'”

Man kan rejse spgrgsmalet, om en modtager af et ulovligt aktion®rlan, som
samtidig har en fordring pé selskabet, kan opfylde sin tilbagebetalingsforpligtelse
ved at afgive en modregningserklering overfor selskabet. Da optagelse af et ulov-
ligt aktionzrlan ikke bgr kunne bruges til at skaffe en aktionzr en bedre stilling
end andre kreditorer i selskabet, bgr tilbagebetalingspligten ikke kunne opfyldes
ved modregning, jf. ogsa en finsk hgjesteretsdom ND 1993.550. Her blev det
fastslaet, at en direktgr, der havde taget et ulovligt aktionzrlan ikke kunne opfylde
tilbagebetalingspligten ved at afgive modregningserklaring for sit eget tilgodeha-
vende i selskabet, som var géet konkurs. Direktgren kunne ikke skaffe sig en bed-
re retsstilling end selskabets gvrige kreditorer ved som sket at foretage retsstridigt
udtrek af midler fra selskabet."’® En modtager af et ulovligt aktionzrlan kan anta-
geligt heller ikke skaffe sig betaling fgr tid ved at afgive en modregningserklering
i forbindelse med tilbagebetaling af et ulovligt aktionarlan.

Séafremt ldntageren ikke kan tilbagebetale lénet eller sikkerheden ikke ophgrer,
indestér de, der har truffet eller opretholdt dispositionerne efter § 115, stk. 1 og 2
for selskabets tab, jf. § 115, stk. 5. Ifplge bemarkningerne til bestemmelsen hzftes
der efter stk. 5 “ubetinget for at de ulovlige dispositioner bringes til ophgr.”"”’

' Denne szrregel blev indsat allerede i 1973-loven og det anfares i betenkning nr. 540:1969, s. 159, at
bestemmelsen blev indsat efter henstilling fra bankside.

"% Dommen er relereret af Werlauffi Selskabsrellige domme og kendelser 1950-96, 2. udgaven, s. 308.

YT I FT 1981-82, tilleg A, sp. 2883.
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Fortokningen af stk. 5 har senest varet forelagt Hgjesteret i forbindelse med U
1998.1172 H:

S, som var eneejer af anpartsselskaber, der tidligere havde drevet optikervirksomhed
og hvis eneste aktiver og passiver bestod i en fordring mod S pa 1.325.618 kr., hen-
holdsvis skyldig og latent skat p& 103.740 kr., overdrog d. 1. februar 1993 anparter-
ne i selskabet til selskabet K for en kgbesum pé 1.099.309 kr., hvilket belgb frem-
kom som egenkapitalen pa 1.031.878 kr. med tilleg af 67.431 kr. svarende til 65 %
af skattegzlden. Kgbesummen blev trukket pd K’s advokats klientkonto og blev d.
3. februar 1993 via Nationalbanken overfgrt til S. S overdrog samme dag, ogsa via
Nationalbanken, i overensstemmelse med parternes aftale selskabets midler til K,
idet belpbet blev krediteret K's advokats klientkonto. Spgrgsmalet i sagen var dels
om S derved havde overtradt selvfinansieringsforbudet i den tidligere lovs § 84, stk.
2 og i hvis dette var tilfzldet, hvem der si skulle bare selskabets tab.

Hgijesteret udtalte: “S overferte i overensstemmelse med parternes aftale selska-
bets midler til kgberen. Han stillede derved selskabets midler til riddighed for kg-
beren i forbindelse med dennes erhvervelse af anparteme i selskabet og overtradte
dermed § 84, stk. 2, i den dag®ldende anpartsselskabslov.

Tilbagefprsel af de udbetalte selskabsmidler, jf. § 84, stk. 4, er udelukket. S inde-
star derfor som den, der traf den ulovlige disposition, for selskabets tab, jf. lovens §
84, stk. 5, der ma forstds som en regel om hzftelse pa objektivt grundlag.

Det tiltredes, at der ikke af skattemyndighederne er udvist forhold, som kan fgre
til bortfald eller nedsattelse af kravet mod S.

Hgjesteret tager derfor Skatteministeriets principale pastand til fglge.”

S blev dgmt til at betale 149.089 kr.. Belgbet indeholdt bade skatterenter og ind-
drivelsesomkostninger og derved er ansvaret efter § 115, stk. 5, og apl § 49, stk. 5
videre end det almindelige erstatningsansvar.

8.2. Strafferetlige sanktioner

Ifglge aktieselskabslovens § 161, stk. 1 straffes overtredelse af § 115, stk. 1 og 2
og § 115 a, stk. 2, 2 pkt. med bgde. Det samme ggr et selskabs opretholdelse af
dispositioner, der er truffet i strid med § 115, stk. 1 og stk. 2, jf. § 161, stk. 2.
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Ulovlige aktionzrlan er siledes en tilstandsforbrydelse,"”® og foredelsesfristen er
dermed 2 4r fra det tidspunkt, hvor det ulovlige aktionzrldn er bragt til opher, jf.
straffelovens § 93, stk. 1, nr. 1, jf. § 94, stk. 1.

Bpdeansvaret kan bade palegges selskabet og personer, jf. U 90.116 V:

Sagen angik en direktgr i et anpartsselskab, som havde ladet selskabet yde sig et 1an
pd i alt 118.709 kr. Selskabet var siden géet konkurs uden, at 1anet var blevet tilba-
gebetalt.

Anklagede anfgrte til stgtte for sin frifindelsespastand, at strafansvar efter den
dageldende § 131, stk. 2, i anpartsselskabsloven alene kunne palegges selskabet og
ikke ham personligt som lantager og direktgr.

Under henvisning til, at § 131, stk. 2, skulle ses i sammenh&zng med formulerin-
gen af anpartshaverlinsbestemmelsen i § 84, stk. 1, og forarbejdere til bestemmel-
sen, fandt retten forngdne holdepunkter for at fastsla, at straffebestemmelsen omfat-
ter direktgrer som lantagere, og tiltalte fandtes dermed skyldig. Bgden fastsattes til
5.000 kr.

Udover bgdestraf til lantageren, kan ogsa personer, som har disponeret pa selska-
bets vegne i relation til lanet, idgmmes bgdestraf. Det samme ma antageligt vare
tilfeldet med medlemmer af selskabsledelsen, som ikke har deltaget i den ulovlige
disposition, men som har fiet kendskab til den ulovlige disposition - f.eks. via
regnskabet - og ikke har taget skridt til at kreve ldnet indbetalt, jf. § 115, stk. 4, jf.
§ 161, stk. 2.'?

En gennemgang af retspraksis omkring ulovlige aktionzrlén kan give nogle
retningslinjer for den bgdestprrelse, der palegges ved ulovlige aktion@rldn. I U
1996.366 @ blev en hovedanpartshaver idgmt en bgde pa 65.000 kr. for at have
ydet sig selv et 1an pa ca. 1,3 mill.kr. [ en dom fra 1990 - U 1990.116 V blev en
direktgr palagt en bgde p& 5.000 kr. for at lade selskabet yde sig et 1dn pé ca.
119.000 kr. I U 1995.550 @ var bgden pd 65.000 kr. for et ulovligt 1an ydet til
hovedanpartshaveren og direktgren pa 1,3 mill.kr. Det ser dermed ud som om, at

13k

Ved indfgjelse af § 161, stk. 2, ved lov nr. 282 af 9. juni 1982 blev aktionarldn gjort til tilstandsforbry-
delser, idet der her blev indfert hjemmel til ogsd at straffe opretholdelse af ulovlige aktionzrlin og ikke
kun ydelse heraf. I U 1981.36 H udialtc Hgjesterct i relation til den gamle bestemmelse: “Forbuddet i
anpartsselskabsloven § 84 retter sig cfter sin ordlyd mod ydelse af 1in under nzrmere angivne omstendig-
heder og henviser sdledes sprogligt til selve realiseringen al 1dngivelsen og forholdenc pé dette tidspunkt.
Der flindes ikke forngdent grundlag for yderligere at anse kriminaliseringen udstrakt til ogsd at omfaute
opretholdelsen af ulovligt etablerede laneforhold..." Da den 2 drige forzldelsesfrist sdledes ogsa skulle
regnes fra lancts ydelse, gjorde det i praksis retsforfplgning umulig, da Akticselskabsregisteret typisk forst
opdagede det ulovlige akiion®rlan ved gennemsyn af regnskabet senere end 2 &r efter lanet var ydet. jI. FT
1981-82, tillzg A, sp. 2885.

¥ Jf. ogs ct notat [ra Statsadvokaten for szrlig gkonomisk kriminalitet fra 7. juli 1995, jI. herom nedenfor i
teksten.
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bgdernes stprrelse har fundet et leje pa ca. 5 % af det ydede lanebelgb.'*’ Dette
bekrzftes ogsa af Hgjesteret i U 1997.256 HK:

T, der var direktgr og eneanpartshaver i et anpartsselskab, havde ladet selskabet yde
sig et 14n pd ca. 1,2 mill.kr. Revisor gav som fglge heraf selskabets drsregnskab en
pategning om lanet. Erhvervs- og Selskabstyrelsen gav pa grundlag af pategningen
T en frist pa 6 uger for tilbagebetaling af lanet, inden for hvilken T tilbagebetalte
lanet. Herefter blev der indledt en straffesag med péstand om, at T skulle idgmmes
en bpde pa 119.000 kr. svarende til 10 % af det ydede 1an. Byretten fandt imidlertid
under hensyntagen til det lnte belgbs stgrrelse og til, at der var sket tilbagebetaling
inden for den af Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fastsatte frist pa 6 uger, at bgden
kunne fastsattes til 30.000 kr. Dommen blev anket til landsretten med péstand om
skarpelse af bgdens stgrrelse.

Landsretten stadfestede dommen. Med hensyn til bgdestgrrelsen anfgrte lands-
retten: “...Med hensyn til bgdefasts@ttelsen bemarkes, at den generelle risiko, som
1an til selskabsdeltagerne indebarer for et selskab og dets kreditorer, bgr medfgre, at
der som udgangspunkt idgmmes fglelige bgder, afpasset efter stgrrelsen af det ulov-
lige 1an. I det foreliggende tilfalde har tiltalte optaget et enkeltstdende, kortvarigt
13n, der er tilbagebetalt inden for den af Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fastsatte
frist. Bgden findes herefter passende at kunne fastszttes som sket.”

Dommen blev af anklagemyndigheden anket til Hgjesteret med pastand om skzr-
pelse, saledes at bgden forhgjedes til 10 % af lanets hovedstol. Tiltalte ankede til
formildelse.

Hgjesteret bemarkede: "Hgjesteret tiltrzder, at der for lovovertredelser af den
foreliggende art ma idgmmes fglelige bpder afpasset efter stgrrelsen af det ulovlige
1an. Bgden mé som udgangspunkt fastszties til 5 % af lanets hovedstol med et af-
rundet belgb og med en passende minimumstakst.” Fire dommenre anfgrte herefter:
“Under hensyn til, at tiltaltes 14n i selskabet blev tilbagebetalt med renter efter an-
partsselskabslovens § 84, stk. 4, inden for den af Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
fastsatte frist, finder vi dog, at bgden kan halveres. Vi stemmer derfor for at stadfe-
ste dommen. Der var en dissens p4 en dommer, som anfgrte: “Formélet med det
absolutte forbud mod anpartshaverldn (og aktionarlan) er at sikre mod den generelle
risiko for misbrug, der er forbundet hermed. Hertil kommer, at indsendelse af ars-
regnskab til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen ikke i alle tilfzlde indebzrer, at et ulov-
ligt 1an vil blive konstateret. Jeg finder derfor, at bpden ber faststtes uden hensyn
til, at lanet er tilbagebetalt. Jeg stemmer derfor for at forhgje bgden til 60.000 kr.”

Nedsettelse af bpden til 30.000 kr. (2,5 %) i forhold til det generelle udgangs-
punkt pa 5 %, var altsd primert begrundet i, at lanet var tilbagebetalr.'*' Dermed
gik domstolene imod Statsadvokaten for s@rlig pkonomisk kriminalitets anbefa-
ling 1 et notat fra 7. juli 1995, som var udarbejdet efter drgftelser med Erhvervs-

140

Jorgensen anfprer i TfS 1995. artikel nr. 530, s. 1064, at byretterne synes at idgmme hgjere bgdestraffe.

"' Det fremgar endvidere af landsrettens dom, at det har haft betydning, at der var tale om et enkeltstiende

kortvarigt 1dn.
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og Selskabsstyrelsen, og som var sendt til politi og anklagemyndighed. Her anfgr-
tes bl.a:

“Det har varet drgftet, hvorvidt bpdepéstanden skulle pavirkes af, om lanet er blevet
tilbagebetalt, evt. med en diffentiering alt efter, om ldnet er tilbagebetalt for
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har pétalt forholdet eller blot fgr sag rejses af ankla-
gemyndigheden. P4 nuvarende tidspunkt findes der ikke at vaere grund til at indfgre
en sidan sondring, og der bgr siledes nedlzgges bgdepastand i overensstemmelse
med de ovenfor nevnte retningslinjer i alle tilfzlde, vanset tilbagebetaling og uanset
tilbetaling og uanset tilbagebetalingstidspunktet.
Endelig er spgrgsmalet blevet rejst om, hvorvidt den strafferetlige behandling bgr
pévirkes af, at 1anet efterfglgende:
a. enten regnskabsmassigt nedskrives pd grund af lantagers betalingsevne,
b. eller af skattevasenet, ligeledes pa grund af lantagers betalingsevne, omklassifi-
ceres skattemassigt til at vere maskeret udlodning.
Der er enighed om, at s&danne forhold ikke pavirker den strafferetlige behandling.”

Til gengald fastslog landsretten i U 1995.550 i overensstemmelse med disse anbe-
falinger, at det var uden betydning for bgdens stgrrelse, at lantager ikke var i stand
til at betale lanet tilbage og derfor blev personligt skattepligtig af belgbet. Dette
forhold kunne ikke begrunde en nedsattelse af bgdestraffen.

Bgderne for ulovlige aktionzrlan fastsettes som navnt ovenfor som udgangs-
punkt til 5 % af lanets hovedstol. Dermed er bgdeniveauet lavere end anbefalin-
geme 1 det fgromtalte notat, hvor man som udgangspunkt anbefalede bgder péa 10
%:

“a: I relation til lantagere, hvad enten lantager er medlem af selskabets ledelse

eller aktionzr/anpartshaver, bgr indtil videre nedlegges pastand om bgde pé
10 % af lanet.
b: Irelation til den eller de personer, som har disponeret pa selskabets vegne i rela-
tion til lanet, ber der tilsvarende nedlzgges pastand om bgde pa 10 % af lanet.
c: I relation til medlemmer af selskabsledelsen, som ikke har deltaget i den ulovlige
disposition, er det Statsadvokaturens opfattclse, at disse bgr straffes med bgde,
sdfremt de har féet kendskab til den ulovlige disposition- f.eks. via regnskabet -
og ikke har taget skridt til at kreve linet indbetalt. I tilfzlde af “passive” med-
lemmer af ledelsen bgr der nedlzgges pastand om en mindre bgde, indtil videre

2% af lanets stgrrelse. For sa vidt angér advokater og andre sarligt kyndige be-

styrelsesmedlemmer bgr bagdeforstanden efter omstendighedemne forhgjes op til

5% af lanets stgrrelse.

....... I sager om belgbsmassig sma lin bgr de nzvnte bgdepastande modificeres

af en minimumspAstand, som passende indtil videre kan fasts®ttes til 5.000 kr.”
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9. Konklusion

Danmark har med det generelle forbud mod aktionzr- og anpartshaverlan i §115,
stk. 1 (apl § 49) Nordens mest restriktive aktion@rlansregler. Undtaget er alene
1an, som kan kvalificeres som szdvanlige forretningsmassige dispositioner,'* 1an
til medarbejdernes erhvervelse af aktier i selskabet, jf. § 115 a, stk. 2, samt kon-
cernlan, jf. § 115 a, stk.1.

Selskabets 1an til ledelsesmedlemmer eller aktionrer kan uden tvivl indebare
en gkonomisk risiko for selskabet og dets kreditorer, men §115 (§ 49) synes langt
mere restriktiv end formalet med bestemmelsen tilsiger.

Hensynet til selskab og kreditorer synes ikke at kunne bzre et egentligt forbud
mod l4n til aktionerer. Risikoen for at aktionaren ikke er i stand til at betale lanet
tilbage kan afdekkes ved, at der stilles krav om betryggende sikkerhed. Det bgr
derfor overvejes, om man ikke - siledes som det ogsd er foresldet af Aktiebo-
lagskommitten i Sverige - skal oph®ve forbudet mod aktionzrlén i § 115, stk. 1
og vende tilbage til retstilstanden fra fgr 1982, hvor aktionzrldn var tilladt, sa-
fremt der var stillet betryggende sikkerhed og lanet alene blev ydet af den del af
formuen, der kunne anvendes til udbytte, jf. AL § 110. Forbudet mod aktionzrlén
blev indfart i 1982 bl.a. som reaktion p4, at kravet i 1973-loven om betryggende
sikkerhed ikke blev iagttaget. Overtredelser forebygges imidlertid n2ppe ved at
stramme de eksisterende regler yderligere. Vil man forhindre personer, som har
vist sig rede til at bryde en bestemmelse, i fortsat at bryde reglerne, kan dette kun
ske ved, at der fgres kontrol med reglernes overholdelse og ved at overtredelser
sanktioneres. 1 1994 blev netop kontrolindsatsen gget vasentligt med vedtagelse
af undersggelsesloven. Erhvervs- og Selskabstyrelsen foretager nu - pa stikprgve-
basis - undersggelser af arsregnskaber for at afslgre dbenbare overtredelser af
arsregnskabsloven, aktie- og anpartsselskabsloven, bogfgringsloven og lov om
erhvervsdrivende fonde, jf. drsregnskabsloven 63 c, stk. 1. Oph&velse af forbudet
mod aktionzrlan vil ogsd veare i trad med selskabslovgivningen i Norge og Fin-
land, som begge tillader aktionzrlan mod betryggende sikkerhed.

Aktion®rlansbestemmelsen omfatter i dag aktionzrldn, uanset om lantagerens
aktiebesiddelse er stor eller lille. Dermed synes bestemmelsen at “skyde over méa-
let”. Smaaktionarer har ikke den indflydelse, der skal til for at bevillige sig selv
farvorable lan, hvorfor 1an til sméaktionarer typisk ikke vil indebare nogen risiko.
Herudover medfgrer lovens manglende sondring mellem 1an til dominerende ak-
tionarer og smaaktionzrer nogle yderst uheldige konsekvenser, f.eks, i relation til
personaleldn, som medarbejderaktionzrer i dag er afskaret fra at modtage, jf. af-
snit 3. Smaaktionzrer bgr derfor undtages fra forbudet, siledes som det ogsa blev
foreslaet af Erhvervsudvalget i 1982. I Sverige er smaaktionarer ligeledes generelt

"® 1 forbindelse med en revision af de danske aktionzrlinsbestemmelser ber det fremgér klart af

bestemmelsen, at sedvanlige forretningsmassige dispositioner er tilladt. Det er uheldigt, at en s& vigtig
undtagelsc alcne fremgar af forarbejderne. Desuden ber det overvejes, om man undtagelsen kan
preciseres, da den giver anledning til en del fortolkningsproblemer, jf. afsnit 5.1.
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undtaget fra forbudet uden, at dette, sa vidt vides, har givet anledning til proble-
mer, og i Norge er medarbejderaktionzrer undtaget fra forbudet.

P4 enkelte punkter kan man dog diskutere, om den danske aktionzrléansbestern-
melse er for snzver.

For det fgrste synes nzrstdendebegrebet for snevert. Ifglge § 115, stk. 1 (§ 49,
stk. 1) er 14n til nerstende til den opregnede personkreds ogsa forbudt. Som an-
fort i afsnit 6.3. omfatter nerstiendebegrebet antageligt kun fysiske personer. Lan
til en juridisk person f.eks. et aktieselskab, som beherskes af en person i langiver-
selskabet, som er omfattet af forbudet, er dermed lovligt, medmindre der er tale
om omgéelse. ] Norge og Sverige er sddanne juridiske personer omfattet af aktio-
narlansbestemmelsen og meget taler for ogséd at udvide den danske bestemmelse
pa dette punkt, da risikoen ved selve langivningen ogsa er til stede her.

For det andet synes undtagelsen til forbudet mod aktionzrldn 1 § 115 a, stk. |
vedrgrende koncernlan at vaere for sn®ver. Der hersker i dag tvivl om, hvorvidt
datterselskabers ret til at yde 1an til deres moderselskab ogsa gelder i forhold til
udenlandske moderselskaber, jf. afsnit 6.1.1.1. Da meget tyder p4, at en begrans-
ning af § 115 a, stk. 1’s anvendelsesomrade til kun at omfatte danske modersel-
skaber m4 karakteriseres som en diskrimination af udenlandske moderselskaber,
som er i strid med EU-Traktatens bestemmelser om den fri etableringsret. Det bgr
derfor i aktieselskabsloven prazciseres, at bestemmelsen - og eventuelt andre af
lovens bestemmelser - ogsa gelder i forhold til udenlandske moderselskaber.
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l.

Kapitaltilfgrsel gennem stille
selskabsindskud

- overvejelser over hensigtsmassigheden af at
indfgre selskabsformen: Det indre selskab'

af

lektor Noe Munck, Aarhus Universitet

Indledning

Det stille selskab er utvivlsomt den selskabsform, der efterlader flest dbne spgrgs-
mal. Det galder indholdet af begrebet “det stille selskab”, det gzlder den retlige
regulering heraf, og det galder spgrgsmalet, om der overhovedet foreligger et
selskabsforhold.” Der kan derfor vare god grund til at genoverveje dette retsom-
ride - navnlig da det stille selskab kan vare en velegnet organisationsform for et
kapitalindskud i en virksomhed drevet af en anden, se n@rmere herom nedenfor
under afsnit 7. Men den bestdende usikkerhed synes at have fort til en vis tilbage-
holdenhed hos advokater’ med at anvende selskabsformen.* Formélet med denne
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Betydningen af de anvendte forkortelser er angivel bagerst i artiklen. Om problemstillingen vil der i 1999
blive publiceret en artikel af Henrik Juul Hansen og Noe Munck: "Det stille selskab som selskabsform -
det indre selskab”.

Samtidig rejser sclskabsformen en rekke vanskeligt hindterlige spprgsmal, der indebarer en risiko for, at
forfatterc skriver [orbi hinanden. Se cksempelvis diskussionen mellem John Peter Andersen og Jorgen
Nprgaard i UIR 1983B s. 373 ff., UIR 1984B s. 279 {f., UfR 1984B s. 380 {f. og UIR 1985B s. 83 f.

Noget tyder dog p4, at revisorer ikke i samme grad er lilbageholdende med at anvende de stille selskaber,
navnlig da selskabsformen kombinerer en razkke kvaliteter - anonymitet, overskudsandel, skattemassig af-
skrivningsret, skatlemassigl underskudsfradrag osv.

Der foreligger selvsagt ingen kvantitative oplysninger om forekomsten af de stille selskaber, og i den juri-
diske litteratur forckommer kun enkelte udtalelser om udbredelsen. En erfaren selskabsadvokat som Niels
Mprch udtaler sdledes i “Valg af selskabsform” s. 66, at antallet af stille selskaber sandsynligvis i praksis
er ganske betydeligt. Om samme spgrgsmdl udtaler Werlauff i “Selskabsret” s. 117, at der ikke kan siges
noget sikkert om udbredelsen af fznomenet, men at de stille selskaber m4 antages at forekomme ganske



artikel er derfor at undersgge, om de foreliggende retskilder giver mulighed for at

udtale sig med en stgrre sikkerhed pd dette omrdde. En rzkke forfattere har i

forvejen beskftiget sig med emnet, si ambitionen skal neppe szttes hdjt. Men

selv en begrenset yderligere afklaring vil vare en fordel for de advokater og revi-
sorer, der er opmarksomme pa det stille selskabs anvendelsesmuligheder, samt for
skattemyndigheder, voldgiftsretter og eventuelt domstole, der ind imellem mgder
sadanne problemer.

Konklusionerne i det fglgende kan sammenfattes sdledes:

- Der bestar i den juridiske litteratur tre noget forskellige opfattelser af begrebet
“det stille selskab”.

- Dette indebarer, at udsagnene i den juridiske litteratur om de stille selskabers
retsforhold ikke altid er forenelige.

- Betegnelsen “det stille selskab” er ikke en hensigtsmassig kategori, nir den
anvendes som fzllesbetegnelse for meget forskelligartede retlige f2anomener.

- Retskildematerialet synes at vise, at det er muligt at udskille en praktisk veleg-
net selskabsform - det indre selskab - for hvilket der kan formuleres et st af
deklaratoriske regler. Selskabet adskiller sig fra et kommanditselskab ved, at
den indre deltagers indskud ikke er tilkendegivet over for omverdenen gennem
selskabsnavnet, cirkul@reskrivelse m.v. Samtidig indebzrer den indre delta-
gers medejendomsret i form af en nettoandel af selskabsformuen, at der ikke
foreligger laneforhold eller andet retligt fznomen, der skal behandles efter de
kreditretlige regler. Dette er de mere sikre konklusioner af undersggelsen.

- Udskillelsen af det indre selskab som en selvstendig selskabsform synes sam-
tidig at fa den konsekvens, at det resterende “stille selskabsomrade” kan anses
for reguleret af kreditretlige regler og principper (og betegnes derfor her som
“de atypiske laneforhold”). Sidstnzvnte konklusion er mindre sikker, men
synes i god overensstemmelse med den foreliggende domspraksis. Samtidig
indebarer denne lgsning, at der tilvejebringes en bedre overensstemmelse
mellem den selskabsretlige og den skatteretlige klassifikation med deraf fgl-
gende retstekniske fordele.

ofte. Ligeledes udtaler Nial s. 40, at stille selskaber (“tysta bolag™) m4 antages at forekomme i et betydeligt
antal i Sverige.

95



2. Problemstillingen

Spergsmalet om at anvende det stille selskab som organisationsform aktualiseres,
hvor en person - indskyderen® - skal foretage et kapitalindskud eller realindskud®
i en virksomhed’ drevet af en (eller flere) andre — hovedmanden (hovedmandene).
To forhold antages i almindelighed® at karakterisere det stille selskab: For det
fgrste at parterne har aftalt, at indskyderen skal vere anonym, dvs. at omverdenen
ikke modtager en direkte information om hans deltagelse eller indskud. For det
andet at indskyder tager del i virksomhedens overskud (og eventuelt tillige i
underskud).

Indskudsaftalen giver selvsagt langt fra altid svar pa de juridiske problemer,
der kan opsta i et sddant samarbejde. Der er derfor behov for et deklaratorisk re-
gelsystem, der kan udfylde aftalen, ligesom der skal formuleres regler pd de om-
rader, der ikke er undergivet parternes aftalefrihed (de prazceptive omrdder).
Spergsmadlet er, om grundlaget for et sddant regelsystemn skal hentes i kreditretten
eller i selskabsretten. Svaret pa dette spgrgsmal henger sammen med, hvorledes
man opfatter det stille selskab.

3. De tre forskellige opfattelser af det stille selskab i den juridiske
teori

En kategorisering af den juridiske teori vil uvilkarligt indebzre en vis forenkling
og forgrovning. Men med dette forbehold synes det muligt at fordele opfattelserne
i den juridiske teori pa tre grupper:

Selv om det nzppe er det almindelige, kan der vare flere anonyme indskydere i samme virksomhed. Det
cr hevdet i teorien (se eksempelvis Torp s. 168, Platou s. 187 og il dels Nial s. 420), at der herved opstar
lige s& mange stille selskaber, som der er indskyderc. Som fremhavet af Roos s. 159 er det usikkert, hvad
der nzrmere ligger i denne konstruktion og hvilke retlige virkninger, der flger al denne. Den vil normalt
heller ikke svare til det faktiske forhold. Hvis flere stille deltagere forctager indskud i en virksomhed, vil
dettc normalt vare el led i et samlet arrangement, hvor den ene stille deltagers forhold efter omstzndighe-
derne kan fa betydning for de andres forhold, sc ogsd i denne retning Nial s. 420.

Indskud md ogsd kunne erlzgges i form af at stille et produktionsaktiv til rddighed for samarbejdet (Se
Sindballe/Klerk s. 125), ligesom indskyder undertiden tillige arbejder i virksomheden, se eksempelvis U
1932.435 HD og U 1915.422 HD. Praslerer indskyder alenc en arbejdsindsats, er der snarere 1ale om et
ansatielsesforhold honoreret gennem en overskudsandel, se ogsd Augdahl s. 219. Ligeledes kan der i den
fprnvnte situation vare tale om en overskudsbaseret lejebetaling. Da et kapitalindskud imidlertid vil vere
det helt szdvanlige (eventuelt suppleret med en deliagelse i den overordnede ledelse), vil denne situation
navnlig haves for gje i det fplgende.

Der vil vare lale om hovedmandens samlede virksomhed, eller om en enkelt aktivitet inden for denne.
Ligeledes kan det stille selskab geres tidsbegranset eller begrenset til gennemforelsen af en bestemt for-

retning.

*  Se siledes Sindballe/Klerk s. 123 f.
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—

Det stille selskab er et selskabsforhold med indskyder som selskabsdeltager.
2. Det stille selskab er et l1aneforhold med indskyder som kreditor.

3. Det stille selskab er en samlekategori, der omfatter savel selskabsforhold som
laneforhold.’

Opfattelsen af det stille sclskab som et selskabsforhold synes saledes at deles af Carl Torp:
“Den danske selskabsret”, 1919, s. 167 f., (lidt afvigende i forhold til Carl Torp: “Om inter-
essentskab”, 1904, s. 167), Kristian Sindballe: "Dansk selskabsret I", 1928, s. 192 f1., (samt
Sindballe/Klerk s. 124 f.), Gomard s. 119, Mgrch s. 66, samt Augdahl s. 217 ff. Derimod
anser s vidt ses alene Werlauff s. 117 ff., det stille selskab som et laneforhold. Opfattelsen
af det stille selskab som en samlekategori deles nzrmest af Carl Martin Roos: “Om sleeping
partners” i TfR 1991 s. 156 ff., (der dog netop undlader at anvende “stille selskabs”-begre-
bet), John Peter Andersen i UfR 1983B s. 373 ff., og UfR 1984B s. 380 ff., Jgrgen Ngrgaard
1 UfR 1984B s. 279 ff., og UIR 1985B s. 83 f., Mette Neville: “Boligfellesskaber i selskabs-
form”, 1993, s. 71 samt Lars Hedegaard Kristensen i “Selskabsformeme” s. 44 ff.

Det kan derfor ikke undre, at der i den juridiske teori forekommer udsagn om det
stille selskab, der kan vere vanskelige at forene. Udsagn om, at en bestemt regel
er geldende for “de stille selskabers vedkommende”, vil derfor ofte vare korrekt
for nogle “stille selskabstyper”, men ikke for andre. Det bgr derfor undersgges, om
en afklaring kan opnas ved en opdeling af samlekategorien “de stille selskaber”.
Om dette er meningsfuldt og forsvarligt beror p4, i hvilket omfang det er muligt at

formulere felles regler for de udskilte kategorier.

Til illustration kan nzvnes spgrgsmélet: Har den stille deltager adgang til at anmelde sit krav
mod den ansvarlige deltager i dennes konkursbo pd lige fod med de (@vrige) kreditorer.
Spergsmalet svares bekrzftende af Sindballe/Klerk s. 126, al Mgrch s. 71, af Werlauff s.
120, og af Bernhard Gomard s. 119. Spgrgsmalet besvares derimod benzgtende af John
Peter Andersen i UfR 1983B s. 273 ff. og UfR 1984B s. 380 ff. samt mere nuanceret af
Michelsen i "Dansk privatret”, 6. udgave 1988, s. 578 f. De to sidstn@vnte forfattere har
netop knyttet den afvigende besvarelse til det forhold, at indskyder har medejendomsret til
virksomheden. Dette er velbegrundet, da Vestre Landsret i UfR 1978.205 VLD (“Revisorens
flisefabrik")'® netop har fastsldet, at nogle stille deltagere med medejendomsret ikke kunne
anmelde deres krav i hoveddeltagerens konkursbo pé lige fod med de gvrige kreditorer.

I den pdgaldende sag (U 1978.205 VLD) havde en rekke investorer kgbt sikaldte
“stille anparter” i en oprindelig enkeltmandsvirksomhed (en {lisefabrik ejet af deltagernes
revisor), hvorved de fik andel i selskabets overskud og en medejendomsret til virksomhedens
aktiver. Landsretten lagde afggrende vagt pd indskydemes medejendomsret til virksomhe-
dens aktiver ved afgprelsen af, om indskydeme var selskabsdeltagere eller ldngivere. Mede-
jendomsretten havde varet en forudsatning for, at indskyderne skattemassigt kunne afskrive
pA selskabets produktionsaktiver, hvilket var et afggrende element i det pAgzldende skattear-
rangement. Landsrettens flertal udtalte:

®  Undertiden beskrevet som en kategori omfattende retsforhold, der er undergivet enten selskabsretlige eller
kreditretlige regler - evt. reguleret af begge regelsystemer.

'®  Se om dommen John Peter Andersen i U 1983B s. 373 ff. og U 1984B s. 380 ff., samt Jorgen Norgaard i
U 1984B s. 279 [f. og U 1985B 5. 83 f. Se ogsd U 1896.4 SHD (“Ludvigsens Kaffeforretning™), hvor der
var tillagt indskyderen medejendomsret til virksomhedens aktiver, og hvor hans krav pa tilbetaling af sit
indskud (med reguleringer) mdtte std tilbage for de gvrige kreditorer i konkurs.
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»Ved etablering af et sddant selskabsforhold, hvor de stille deltagere er indtrddt som mede-
jere af virksomheden, findes det at métte fglge af forholdets natur, at selskabsformuen - her-
under de stille deltageres indskud - i givet [ald i farste rekke skal tjene til opfyldelse af
selskabets forpligtelser overfor tredjemand, og at deltagernes krav pé tilbagebetaling af ind-
skud derfor m4 std tilbage for selskabskreditorernes krave, "

Den opstdede uklarhed har miske ogsa en vis sammenhzng med den oprindelige begrebs-
fastleggelse, siledes som denne kom til udtryk hos Sindballe/Klerk s. 111 og s. 123-127.
Karakteristisk for kommanditselskabet er ifglge forfatterne, at det ved anmeldelse til Han-
delsregisteret,'? ved cirkulerer eller pd anden made er tilkendegivet tredjemand, at der fore-
ligger et kommanditindskud. Hvor detie ikke er tilfzldet, foreligger der et stille selskab. Ved
kommanditselskaber forudsatter forfatterne, at bdde komplementarer og kommanditister har
en medejendomsret til selskabsformuen, jf. at sdvel komplementaren som kommanditistens
szrkreditorer (alene) kan tilegne sig deltagernes nettoandel i fellesformuen (Sindballe/Klerk
s. 117). Derimod forudsattier forfaiterne ved de stille selskaber, at fellesformuen alene ejes
af den ansvarlige deltager (Sindballe/Klerk s. 125), sdledes at den stille deltager alene kan
rette et pengekrav mod den ansvarlige deltager. Herved opstdr et mellemomride mellem
kommanditselskabet og det stille selskab karakteriseret ved, at indskyderen ikke er kendt af
omverdenen (og kan derved ikke vare kommanditist) samtidig med, at indskyder har mede-
jendomsret til virksomhedens aktiver (og dermed ikke kan vare stille deltager i den ovenfor
angivne forstand). Det var netop i et sddant tilfzlde, at problememe blev aktuelle i den oven-
for omtalte U 1978.205 VLD (“Revisorens flisefabrik”). Problememe kunne vaeret lgst ved at
udskille dette omrdde som en szrlig kategori forskellig fra kommanditselskabet og de gvrige
“stille selskaber”. Det nedenfor forsggsvist opstillede begreb “det indre selskab” er netop
udtryk for denne tankegang.
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Gomard behandler s. 120 spgrgsmalet om den stille deltagers anmeldelsesret i den ansvarlige deltagers
konkursbo ud fra synspunkter, der er knyttet til de ydre selskabsforhold. Det antages, at den stille deltager
har lige anmeldelsesret, medmindre virksomheden har givet omverdenen indiryk af at have modtaget
kapitalindskud som kommanditindskud eller som ansvarlig kapital, eller den stille deltager har afgivet en
tilbagerzdelseserklzring (og den stille deltagers medejendomsret antages ikke at indebare en tilbage-
tredelseserklering). Tankengangen hentes fra de uegentlige tredjemandslefter: Da de indre aftaler mellem
den ansvarlige deltager og den stille deltager ikke sigter pd at stifte ret for tredjemand, kan kredilorerne
ikke pdberdbe sig disse. Men man kan rejse spgrgsmélet, om der ikke er grund til at g3 videre og inddrage
egendige selskabsretlige tankegange. Den ansvarlige og den stille deltager driver i fzllesskab en erhvervs-
massig virksomhed, som de ejer i bestemte nettoandele. Det kan anses at vere en folge af selskabssamar-
bejdets karakter, at den stille selskabsdeltager ikke kan optrzde med en selskabsdeltagers befgjelser og
fordele, nir virksomheden gér godt, og herefter at indurzde i en kreditors gunstigere retsstilling, nir
virksomheden bryder sammen. Dette var netop landsrettens r&sonnement i U /978.205 VLD og giver efter
min mening de mest tilfredsstillende resultater. Denne antagelse er ikke uforenelig med det nedenfor an-
givne synspunkt, at kreditor ikke kan piberdbe sig deltagernes interne aftaler om h&ftelsen. Om der i det
interne forhold foreligger et 1an eller et selskabsforhold er ikke undergivet parternes ubetingede aftalefri-
hed. Afggrende vil vare, hvorledes forholdene mé klassificeres ud fra de foreliggende faktiske forhold.
Forskellig herfra er spgrgsmalet, om trediemand kan stgtte ret pa aftaler mellem parterne om retsvirknin-
ger, der adskiller sig fra dem, der falger af den pigzldende klassifikation af retsforholdet. Afggrende
herfor bliver, om der foreligger et egentligt tredjemandslgfie.

Denne anmeldelsesmulighed bortfaldt ved erhvervsvirksomhedslovens ikraftr®den den 1.1.1995, hvor
handelsregistrene blev ophzvede.



4. Forsggsvis opstilling af to kategorier:
Det indre selskab og de atypiske laneforhold

Ud fra en videnskabelig synsvinkel er det forsigtigste naturligvis blot at fastholde,
at det stille selskab er en samlekategori, hvorom lidet generelt kan siges — bortset
fra omradets karakteristika: anonymiteten og overskudsandelen. Det ma herefter
afggres ud fra en rekke n®rmere opregnede faktorer, om de selskabsretlige eller
de kreditretlige regler skal finde anvendelse. Som tidligere fremhzvet efterlades
juridiske praktikere herved “pa herrens mark” med meget fa fastere holdepunkter.
Ogsa ud fra en teoretisk synsvinkel kan situationen forekomme mindre tilfreds-
stillende. Det er derfor n@rliggende at overveje, om der fra omradet “det stille
selskab” kan udskilles et delomrade, hvor det er muligt med en stgrre sikkerhed at
udtale sig om retsstillingen. Hvis det samtidig bliver muligt at udtale sig med stgr-
re sikkerhed om restomréadet baseret p& den foreliggende domspraksis, vil dette
yderligere legitimere opdelingen."

4.1. Det indre selskab

4.1.1. Begrebsfastleggelse

I det fglgende vil der blive taget udgangspunkt i det relativt sikre omrade - for
herfra at bevage sig ind i det stadig mere usikre omrade.

Det klassiske'* kommanditselskab er en velkendt og indarbejdet selskabsform,
for hvilken den juridiske teori' har opstillet en rekke deklaratoriske regler. Selv
om der er visse nuancer i opfattelsen, er der en betydelig enighed om dette regel-
sts indhold. Det klassiske kommanditselskab i sin typiske form bestar af én -
undtagelsesvis flere — komplementarer, der hafter fuldt ud for virksomhedsg®lden
(dvs. personligt, solidarisk og principalt), og af en eller flere kommanditister, der
alene “hzfter” med det tegnede indskud. Har kommanditisten indbetalt det fulde
indskud til komplementaren/kommanditselskabet, kan han ikke palegges yderli-
gere indbetalingspligter.'® Dette gzlder, selv om hans fastsatte andel i selskabets
underskud overstiger det indbetalte indskud. Kun hvor kommanditisten endnu

'* " Man ber naturligvis vare tilbageholdende med at opstille nye begreber, og navnlig med at opdele kendte
kategorier i nye selskabsformer. Szrdeles gode grunde skal tale herfor. Eksempelvis al opdelingen mulig-
gor en yderligere afklaring af af retstilstanden. Det er pistanden, at dette er tilfzldet ved de stille selskaber.

* Sati modsztning til skattekommanditselskabet, hvor anparterne udbydes offentligt gennem avisannoncer
til personer, der gnsker at opnd en (midlertidig) skattereduktion. Ligeledes undtages herved kombinations-

selskaberne, dvs. kommanditselskaber med et aktieselskab eller et anpartsselskab som komplementar.

' Se Torp: “Om interessentskab”, 1904, s. 164 ff., Sindballe/Klerk s. 111 ff., “Anparter” s. 51 ff., Mprch s. 55
ff., “Selskabsformeme” s. 126 ff., og til dels Hpriyck forskellige steder i “Interessentskaber og konsortier”.

' Medmindre kommanditisten har ptaget sig en videregiende haftelse i form af kaution e.lign. for sel-
skabets gzld, hvad der ofte er tilfzldet ved skatlekommanditselskaberne.
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ikke har indbetalt det fulde indskud, kan han blive forpligtet til at foretage yderli-
gere indbetalinger."”

Fra

Nogle fa deklaratoriske regler for kommanditsclskaberne skal kort repeteres. Kommanditsel-
skabet driver en erhvervsmassig virksomhed, hvis egenkapitalgrundlag bestér af indskudde-
ne fra komplementaren(-ne) og kommanditisten(-ne). Den daglige ledelse vil normalt blive
forestdet af komplementaren, hvilket ogsa er indeholdt i den deklaratoriske regel. At der
foreligger et selskabssamarbejde signaleres over for omverdenen gennem selskabsbetegnel-
sen “kommanditselskab” eller “K/S", jf. erhvervsvirksomhedslovens § 6, stk. 4. Det klassiske
kommanditselskab skal ikke anmeldes til registrering i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen (og
kan heller ikke anmeldes). Omverdenens kendskab til, at der er yderligere deltagere i form af
kommanditister, beror siledes i f@rste rekke pa den anvendte selskabsbetegnelse.' Komple-
mentarernes navne kan, men behgver ikke, at indgd i selskabsnavnet, idet rene fantasinavne
er fuldt ud lovlige, eksempelvis “Multiflex K/S"." Medkontrahenteme og den finansierende
bank fér typisk kendskab til kommanditisternes identitet gennem informationer fra dem, der
representerer selskabet. Ved en kreditvurdering har kommanditisternes navne en mere
begrenset interesse, navnlig hvor disse har indbetalt det fulde selskabsindskud.

det klassiske kommanditselskab kan man herefter bevege sig ind i det omré-

de, der traditionelt betegnes som det stille selskab. Man kan i fgrste rekke forestil-
le sig et sadant klassisk kommanditselskab blot med den forskel, at kommanditi-
sternes deltagelse ikke oplyses over for omverdenen - hverken gennem selskabs-

betegnelsen

» eller gennem egentlige informative meddelelser til omverdenen.?'

20
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Komplementaren kan som deklaratorisk udgangspunkt fordre, at kommanditisten indbetaler sit restind-
skud, ndr det er ngdvendigt af hensyn til kommanditselskabels forsvarlige drift, jf. “Anparter” s. 37, og
“Selskabsformeme” s. 133. Det vil dog ofte vare direkte udtalt i selskabskontrakten, at komplementaren
har ret til at kreve restindskuddene indbetalt, ndr selskabets likviditet krzver det, eller at indbetaling skal
ske, nir kommanditistens andel af selskabets underskud overstiger den allerede indbetalte del af ind-
skuddet.

Kommanditisternes navne bgr ikke indgd i selskabsnavnet, da de herved kan blive anset som komplemen-
tarer med deraf falgende risiko for personlige hzftelse.

Se forarbejderne til erhvervsvirksomhedsloven i FT 1993/94, afd. A, sp. 1678.

Efter erhvervsvirksomhedsloven § 6, stk. 4, kan (“m4") kommanditselskaber benytte denne betegnelse eller
forkortelse heraf, men nogen pligt hertil bestdr ikke. Se modsat erhvervsvirksomhedslovens § 6, stk. 6, om
virksomheder med begrenset ansvar, hvor ansvarsbegrensningen skal angives i tilknytning tl virk-
somhedsnavnet.

Afggrende for afgrensningen mellem kommanditselskaber og slille selskaber er siledes, om tilstedevarel-
sen af de sekundare deltagere dbent er tilkendegivet gennem selskabsbetegnelsen, se tilsvarende Roos s.
164 og Jakhelin s. 435 (modsat Augdahl s. 198 f., der for norsk rets vedkommende lgger vagt p, om
selskabsformuen er fzlleseje og om selskabsgzlden er fzlles gzld). Ved anvendelsen af betegnelsen
“kommanditselskab” eller “K/S” bliver redjemand informeret om, at der foreligger et samarbejde med del-
tagere, hvis bidrag er begrenset til et bestemt indskud, samt at selskabskreditorerne har fortrinsret til
virksomhedsaktiverne frem for hovedmandens s@rkreditorer (sidstnzvnte har dog kun betydning, hvor der
alene er en hoveddeltager, idet reglen ellers i forvejen ville vare gzldende i kraft af de almindelige regler
for interessentskaber og kommanditselskaber).



Dette betager ikke samarbejdet dets karakter af at vare et selskabsforhold, se en
tilsvarende foruds®tning hos Sindballe/Klerk s. 123 ff.

Séledes kan der ikke opstilles noget krav om, at et selskabsforhold skal tilkendegive sig som
s&danne over for omverdenen, se tilsvarende den norske selskapslovs § 1 - 2 (1) (c) og
forarbejderne hertil (NOU 1980:19 s. 58 og s. 105). Et selskabsforhold kan siledes alene
vere et internt anliggende mellem deltagerne. Omvendt kan situationen vare den, at nogle
personer over for omverdencn kan blive stillet som om de var selskabsdeltagere, selv om der
ikke i deres indbyrdes forhold er tale om en selskabsdeltagelse. Illustrerende er den danske
dom U 1956.1086 VLD (“Berg og Hansen”), hvor den ansattc repr&sentant Hansen blev
optaget i [irmanavnet, uden at der samtidig mellem parterne blev stiftet et selskabsforhold.
Da virksomhedens kreditorer herefter med fgje métte anse Hansen for interessent, kom han
personligt til at hafte over for disse kreditorer. Se tilsvarende U 1971.868 @LD.

Et selskab som det beskrevne (med medejendomsret for selskabsdeltagerne) om-
fattes af begrebet “det stille selskab”, idet det opfylder de to antagne karakteristika
for sidanne selskaber:”* At en eller flere af deltagerne er anonyme, og at disse
tager del i over-/underskud eller i det mindste i overskud.

Denne type selskabssamarbejder kan herefter betegnes som “de indre selska-
ber”.” Herved fremhaves det helt karakteristiske: at selskabsforholdet er et indre
anliggende mellem selskabsdeltagerne, der ikke kommer til omverdenens kund-
skab. Det indre selskab har to typer af selskabsdeltagere: den (eller de) ansvarlige
deltager, der fremtr&der over for omverdenen som indehaver(e) af virksomheden
og som hzfter personligt for gelden. Og den (de) indre deltager(e), der ikke ken-
des af omverdenen og som normalt alene “hzfter"* med det aftalte indskud.”

Betegnelsen “det indre selskab” har ikke tidligere varet anvendt i dansk ret. Betegnelsen
kendes fra den norske selskapslovs § 1 - 2 (1) (c), der definerer et indre selskab som et
selskab, der ikke optrader som sidant over for tredjemand.” P4 dette punkt cr der siledes en

**  Se Sindballe/Klerk s. 123 ff., og “Selskabsformeme” s. 44. 1fglge den norske selskapslovs § 1 - 2 (1) (d), er
det karakteristiske for den stille deltager anonymiteten og at deltagemes ansvar er begrenset til et bestemt
belgb (hvad der er heit s&dvanligt i Danmark, men nzppe et begrebsmassigt element). Samtidig fglger det
af den deklaratoriske bestemmelse i § 2 - 25 (1), at den stille deltager tager del i bide overskud og
underskud

Der hersker formentlig forskellige opfattelser af, hvor langt man kan bevage sig ind i det stille selskabs
omréde og stadig vere omfattet af de selskabsretlige regler. Men det er utvivlsomt, at dette er tilfzldet et
stykke ad vejen. Det er dette omréde, der i det fglgende betegnes “det indre selskab” for at undgd enhver
anvendelse af den uheldige “stille selskabsterminologi” med deraf {plgende associationer.

* Om den ofte mindre treffende anvendelse af hzftelsesbegrebet, se “Selskabsformeme”s. 6.

*  Man kan udmarket forestille sig, at den stille deltager er tillagt en underskudsandel uden belgbsbegrans-
ning, sdledes at deltagerne i det indre forhold har en retsstilling, der svarer til en interessents. Detle var
sdledes tilfeldet i U 1990.174 HD (*Den stille baronesse”).

% [ den norske selskabslov af 1985 opereres der med to selvstzndige begreber: “Det indre selskap™ som
definereti § 1 -2 (1) (c) og “den stille deltager” som definereti § 1 - 2 (1) (d). Sidstnzvnte er fastlagt som
en deltager for hvilken det er aftalt, at han ikke skal fremtr&de over for omverdenen, ligesom hans
haftelsc er begrznsel til et nzrmere fastsat belgb. Stille deltagere kan forekomme i enkeltmandsvirksom-
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overensstemmelse med det foresldede begreb. Men overraskende nok fremgér det af en kom-
bination af denne besternmelse med selskapslovens § 2 - 4 (1), at deltageme i det indre sel-
skab som udgangspunkt h&fter personlig og solidarisk over for selskabskreditoreme!, med-
mindre andet er aftalt, jf. lovens § 2 - 4 (4).”” En sidan regel forckommer noget fremmed for
dansk tankegang og beror miske p4 en lapsus.” Hos os kan en virksomhedskreditor normalt
ikke rejse et selskabskrav mod en deltager, som ikke var kreditor bekendt.

Afggrende er sdledes, hvad en gennemsnitlig medkontrahent/kreditor med rette
matte forvente ud fra den mide, hvorpa den stille deltager (indre deltager) fremtridte over
for omverdenen. Som udgangspunkt kender medkontrahenter og kreditorer ikke den stille
deltagers (indre deltagers) eksistens og har ingen forventning om dennes medhaften. Kun
helt undtagelsesvist fremtrzder den stille deltager (indre deltager) i et eller andet omfang
over for omverdenen. I forhold til kreditoreme kan spgrgsmdlet derfor rejses, om den stille
deltager (indre deltager) over for den pgzldende kreditor har fremstiet som en personligt
hzftende selskabsdeltager - hvad han siledes ikke var - eller om kreditor p4 andet grundlag
havde en berettiget forventning om at f3 et krav mod den stille deltager. Domspraksis tegner
et efter omstendighederne rimeligt klart billede. Afggrende bliver sdledes, om den stille
deltager (indre deltager) havde optrddt udadtil som om han var en personlig hzftende sel-
skabsdeltager, om kreditor i gvrigt havde kendskab til selskabsforholdet, og om den stille
deltagers (indre deltagers) adfzrd i gvrigt havde givet kreditor cn berettiget forventning om
at f& et krav mod denne. Tankegangen synes lagt til grund for dommene U 1961.255 @LD
(“Marketenderierne i haveforeningerne”), U 1959.351 HD ("Vibenhus Auto”) og U 1951.24
HD (“Terslin Radio II"). Samme tankegang synes ogsd til dels at ligge bag dommene U
1923.71 HD og U 1915.422 HD (“C. F. Riedels Eflﬂg.").” Sclv om de for kreditor ukendte
deltagere ifglge den interne selskabsaftale har forpligtet sig til at “h&fte solidarisk” for sel-
skabsg®lden, kan kreditor ikke pdberdbe sig dette. Sddanne kontraktsbestemmelser kan
normalt ikke anses for egentlige tredjemandslgfter, der kan pdberdbes af den begunstigede
tredjemand.

I det foreslaede “indre selskabsbegreb” ligger séledes, at den indre deltager har
“medejendomsret™ til selskabets aktiver’ - vare sig inventar, produktionsap

heder, interessentskaber, kommanditselskaber - og i indre selskaber, se “Selskapsloven — kommentarutga-
ve" s. 63 f. Det indre selskab kan sdledes bestd af en ansvarlig deltager og en stille deltager ligesom i
Danmark (men behgver ikke at ggre det). Det indre selskab kan ogsd vare et selskabssamarbejde mellem
flerc virksomheder, der hver for sig fremstdr eksempelvis som enkeltpersonsvirksomheder over for
omverdenen.

Det m siledes vare qua deres deltagelse i det indre selskab, at de hafter p& denne mide. At deliagerne pd
andet grundlag eventuelt hafter personlig og solidarisk ligger uden for selve selskabsformens rets-
virkninger.

Geier Woxholth, der efter det oplyste var med ved lovens forberedelse i justitsdepartementet, skrev i 1.
udgaven af “Selskapsloven - kommentarutgave” s. 70, at bestemmelsen i § 2 - 4 (4) kan der “trolig sees
bort fra"!, idet det indre selskab ikke kan have selskabsforpligtelser. I det indre selskab vil kun de enkelte
deltagere kunne std som forpligtede udadtil - solidarisk eller hver for sig afhngig af kontraktsforholdet.
Bemarkningerne - med udeladelse af den fgrste udualelse! - er gentaget i 5. udgaven af “Selskapsloven -
kommentarutgave” s. 92.

Denne dom, der har interesse béde for det ydre og det indre forhold, er n2rmere omtalt nedenfor i afsnit
5.2 og i afsnit 6.

Begrebsmassigt er der intet tl hinder for, at der kan opst4 en medejendomsret i det indre forhold mellem

den ansvarlige deltager og den indre deltager uden at den indre deltagers medejendomsret kan ggres
gzldende over for tredjemand. Situationen er velkendt for en rekke andre retsomrider. Eksempelvis hvor
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parat, ravarer, ferdigvarer osv.”” Den indre deltagers andel fastszttes som ellers i
personselskabsretten som en ejerbrgk, dvs. som en nettoandel® af selskabsformu-
en bestdende af virksomhedens aktiver fratrukket virksomhedens gzld. Ejerbrgken
vil normalt fremga af selskabsaftalen - allerede da det er en foruds®tning for at
kunne foretage skattemassige afskrivninger pa virksomhedsaktiver, at den pagel-
dende deltager over for skattemyndighederne kan dokumentere sin andel af det
enkelte produktionsaktiv. Ejerandelen fir ogsé betydning i en rzkke selskabsretli-
ge relationer: Selskabsretligt udtrykker ejerandelen, hvad der er genstand for over-
dragelsen™, nar den indre selskabsdeltager overdrager sin selskabsandel. Udtrzder
den indre deltager af selskabet, far han udbetalt denne andel (samt kapitalkonto-
en), medmindre der er aftalt eller forudsat en anden udbetalingsordning (hvad der
ofte synes at vare). Ejerandelen angiver herudover fordelingsngglen for likvida-
tionsprovenuet (medmindre andet er aftalt). Ved individualforfglgning og konkurs
rettes kravet mod ejerandelen (samt kapitalkontoen), ikke-udbetalt lgn, renter af
kapitalkontoen og refusionskrav over for selskabet.

Skatteretligt fir ejerandelen som nzvnt betydning for hvad der er genstand for
den stille deltagers afskrivningsadgang: Afskrivninger kan siledes foretages pa
den bruttoandel af det enkelte produktionsaktiv (fabriksbygninger, maskiner osv.),
som svarer til den stille deltagers ejerandel. Ligeledes far den betydning, nar pro-
duktionsaktiver slges: Skattepligtige avancer og genvundne afskrivninger pé det
solgte aktiv kommer til beskatning hos deltageren for s& vidt angar dennes ejeran-
del.

Selv om den anonyme selskabsdeltager bade tager del i overskud og har mede-
jendomsret til selskabets aktiver kan der dog forekomme ganske s@rlige tilfelde,

cn ejer af en fast ejendom overdrager halvdelen af denne til sin samleverske uden at dennes adkomst
tinglyses. I det indre forhold mellem partemne foreligger et sameje, og vardistigninger/-tab pa ejendommen
fordeles mellem de to ejere i overensstemmelse med ejerbrgkerne. Men ligesd klart er det, at samleversken
ikke kan pdberdbe sig dette utinglyste ejerforhold over for den tinglyste ejers kreditorer (der sdledes kan
tilegne sig den fulde ejendom uden hensyntagen til samleverens medejendomsret pi samme made som den
ansvarlige deltagers kreditorer).

Selv om Roos ved afgrznsningen legger vagt pd en rekke faktorer, indtager medejendomsretten dog en
central placering. Siledes fastslas det s. 178, at har indskyder andel i virksomhedsformuen, udelukker dette
i reglen anvendelsen af linereglerne. Dog med den reservation, at det herved forudszttes, at indskyder
reelt fir del i eventuelle vardistigninger pé selskabets aktiver.

Der er som tidligere omtalt intet til hinder for, at inventar og produktionsapparat alene ejes af den
ansvarlige deliager - eller den indre deltager for den sags skyld - og at alene brugsretten indskydes i det
indre selskab. Nir selskabet far indwegter, vil der dog altid opstd en selskabsformue - som minimum
omfattende selskabets kassebeholdning, bankindestéender og aktiver indkgbt herfor.

Se om dette begreb “Selskabsformerne” s. 64 f. og s. 66.
¥ Omfattet af overdragelsen er normalt ogsa kapitalkontoens indestiende samt den allerede optjente andel af
selskabets overskud for perioden fra det lgbende regnskabsirs begyndelse og indtil overdragelsen. Ogsi

andre selskabsrettigheder kan indgd i overdragelsen, eksempelvis refusionskrav mod selskabet og ikke-
udbetalt lgn.
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hvor han ikke bliver kvalificeret som selskabsdeltager. Domstolene ma her - som
det er velkendt inden for en r&ekke andre retsomrader - kunne korrigere klassifika-
tionen ud fra en realitetsbetragtning. Er eksempelvis ejerandelen af en helt under-
ordnet betydning i den samlede konstruktion, kan forholdet alligevel anses for et
lan.

Dette synes siledes at have veret tilfzldet i U 1955.967 SHD (“Cromna-ngglen”), hvor
forskellige personer havde indskudt kapital i et allerede bestiende intercssentskab mod at fa
en bestemnt procentdel af overskuddet og den samme procentdel af nettoformuen. Procenter-
ne strakte sig fra ¥2%-5%. S¢- og Handelsretien gav indskydemne ret til at anmelde sig som
kreditorer i de ansvarlige deltageres konkursboer p4 lige fod med de gvrige kreditorer. Som
begrundelse udtalte retten, at forholdet mellem indskydemne og de ansvarlige deltagere
“uanset de foran omtalte overenskomster reelt n@rmest ma betragtes som ct 14neforhold og
ikke som et selskabsforhold”.”

4.1.2. De deklaratoriske regler for det indre selskab

I den juridiske litteratur hersker der en betydelig enighed om, at de deklaratoriske
regler for kommanditselskaber i hvert fald som udgangspunkt finder anvendelse
pa det stille selskab (her: det indre selskab).® Som det fremgar af det fglgende,
kan der dog bestd sddanne relevante forskelle mellem de to selskabsformer, at
reglernes indhold ma modificeres i lyset heraf.

Nar teorien beskaftiger sig med de stille selskaber vedrgrer dette normalt de
begrebsmassige forhold. Kun fa varker beskriver det deklaratoriske regelgrund-
lag for de stille selskaber.”’” I hvert fald, nar der som her foretages en opdeling
mellem de to kategorier - det indre selskab og de atypiske ldneforhold - er der
behov for forsggsvist at fastlegge disse regler.

Vedrgrende stiftelsen:

Virksomhedsnavnet bgr som navnt ikke indeholde den indre deltagers navn og er i gvrigt
reguleret gennem erhvervsvirksomhedslovens § 6.” Selskabsformen tilkendegives selvsagt
ikke. Det anses i teorien ikke for uforencligt med indre selskabsdeltagelse, at den indre delta-
gers navn oplyses over for selskabets bank og stgrre forretningspartnere. Ogsa skattievasenet
bliver naturligvis bekendt med selskabsdeltagelsen i forbindelse med den indre deltagers
indsendelse af selvangivelse. Men der kan vare grund til at g4 videre. Et indre selskab @n-
drer nzppe karakter, selv om andre bliver bekendte med den indrc deltager. Afggrende mé

En videregiende realitetspravelse kendes fra skatteretten. Denne bliver navnlig aktuel, hvor der er risiko
for et misbrug af det skatteretlige regelsystem, dvs. al et givet realforhold “iklades” en formel form, der
ikke svarer Uil realiteten, men som bringer forholdet ind under gunstigere skatteretlige regler. Her kan
skattemyndighederne uden videre gribe korrigerende ind og klassificere retsforholdet i overensstemmelse
med rcaliteterne, ji. sdledes “Skatteretten 1", 2. udgave 1995, s. 62 ff. og s. 103 f.

* Se saledes Sindballe/Klerk s. 124, Morch s. 69 og Horlyck s. 40.
Y Dette gzlder siledes navnlig Sindballe/Klerk s. 124 f. og Morch s. 68 fI.

Det indre selskab er sprogligt omfattet af EVL's “kommanditselskabsdefinition” i § 2, sik. 2, og dermed al
loven, jf. § 1, sk. 2.
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vare, at det alene er den ansvarlige deltager, der optrzder som virksomhedsindehaver over
for omverdenen, og at aftaler indgés i dennes navn (selv om den indre deltager undtagelses-
vis "som ansat” har forestet kontraktsindgdelsen). Der ma derimod ikke vare givet en egent-
lig informativ meddelelse om den stille deltager til cn stgrre kreds, cksempelvis gennem en
cirkulzreskrivelse,” sc herom U 1916.77 HD."

Deltageme kan - bade pa den ansvarlige deltagers og pa den indre deltagers side
- vare fysiske eller juridiske personer, herunder alle former for selskaber (endog fonde).
Den (de) indre deltagerens selskabsindskud vil normalt ske i form af kapital, men der kan
ogsd indskydes produktionsaktiver, c.o. brugsret Uil sddanne, tillige arbejdskraft osv. Er
cjerandelenes stgrrelse og/eller fordelingen af overskud (evt. underskud) ikke aftalt, er der i
personselskabsretten en tilbgjelighed (il at valge den mest grundlzggende af alle delingsnor-
mer: ligedeling. Men da det indre selskab rummer to meget forskellige deltagergrupper, kan
der vare grund il at fravige dette udgangspunkt. Der savnes fastere holdepunkler for formu-
leringen af en deklaratorisk regel samtidig med, at en ligedeling syncs utilfredsstillende.
Derimod er det muligt at begrunde cn lgsning inden for disse grupper. Er der siledes [lere
ansvarlige deltagere, kan der i deres indbyrdes forhold anvendes det almindelige personscl-
skabsrellige princip om ligedeling, dvs. at de ansvarlige deltagere deklaratorisk tillegges lige
store ejerandele og lige store andele i overskud-/underskud. P3 tilsvarendc made kan der
inden for gruppen af indre deltagere anvendes det almindelige princip [or kapitalselskabsret-
ten, hvorefler sdvel ejerandele som overskuddet (og cvt. tillige underskuddet) fordeles cfier
de foretagne kapitalindskud. Men vanskeligheden bestdr i at finde stgtte for cn fordeling af
cjerforhold og overskud/underskud mellem de to grupper. Den eneste mulige lgsning synes
at vaere en skpnsmassig fordeling.*' En sidan lgsning synes ogsa forenelig med tcorien.*

Der skal sclvsagt ikke forctages nogen anmeldelse af det indre selskab.

Ll

Eller ved at indskuddet er angivel som ansvarlig kapital i et offentliggjort rsregnskab, cller er benyuet
som dokumentation for kreditvardighed. se¢ Gomard: “Selskabsretten” s, 120.

Betydningen al sidanne informationer har ikke varel overvejet narmere i dansk tcori - herunder
virkningen al, at en stgrre gruppe medkontrahenter er blevet bekendt med indre deltagers deltagelse. Som
udgangspunkt ma sddanne informationer vare uden betydning for det interne forhold i selskabet og kan
derfor alene fa betydning i forhold til tredjemand. Alggrende bliver bl.a., hvem der har givet oplysningen.
hvordan dette er sket og indholdet heral. Har tredjemand modtaget sidanne informationer, uden at den
ansvarlige deltager cller den stille deltager har medvirket hertil - eller i gvrigt har varet vidende herom -
fir det ingen betydning for redjemands retsstilling. For at fa betydning skal informationen normalt vare
givet af cn af selskabsdeltagerne. Er der givet en egentlig informativ meddelelse om den anonyme del-
tagers eksistens - af denne cller med dennes viden - md modtagerne af informationen efter omstzndighe-
derne i forhold til selskabet og den stille deltager kunne piberdbe sig den gunstigere retsstilling, der ville
galde i forhold til et kommanditselskab/en kommanditist. Afggrende bliver ogsd her en vurdering af
tredjemands “bercttigede forventninger”, sammenholdt med en vurdering al den indre deliagers forhold. Se
om problemstillingen Nial s. 418 og Platou s. 190 f.

Se tilsvarende Nial s. 421, der vil anvende skensreglen for kommanditselskaber i BL 3 kap. 5 §.

Se ogsd noget Ulsvarende i tysk ret HGB § 321 vedrgrende deling af over-/underskud i det stille selskab.
Der vil i gvrigt neppe vare den store forskel mellem en skgnsmassig fordeling og en forudsztningsba-
seret lgsning, idet de samme faktorer i vidt omfang vil indgd i vurderingen.

Séledes synes der for den deklaratoriske fordeling af over-/underskud i kommanditsclskaber at have dannet
sig den opfattelse i teorien, at et over-/underskud fordeles ligeligt inden for komplementargruppen og
fordeles efter indskuddets stgrrelse inden for kommanditistgruppen, samtidig med, at opdelingen mellem
de to grupper mé fastszties skonsmassigt, se Sindballe/Klerk s. 114 f., og “Selskabsformeme” s. 133 f.
Disse regler antages som tidligere anfgrt ogsd at kunne anvendes ved de stille selskaber.
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Selskabets indre forhold:

Ledelsen af det indre selskab forestds deklaratorisk af den ansvarlige deltager - bide den
daglige ledelse og den overordnede ledelse.”’ Ved udgvelsen af sine befgjelser kan den an-
svarlige deltager ikke disponere kun ud fra egne interesser. Der phviler ham en vis loyali-
tetspligt over for den indre deltager — omend pligten er af et noget ubestemt indhold, se ogsd
Augdahl s. 223. Den indre deltager skal derimod samtykke i dispositioner, der er i strid med
selskabsaflalen eller dennes forudsztninger.* Ligeledes ma den stille deltager uden for de
egentlige oplgsningsgrunde kunne modszue sig en selskabsoplgsning.*

Da den indre deltager modtager en overskudsandel, ma han have krav pa et &rs-
regnskab, sdledes at han kan kontrollere beregningen af overskuddets stgrrelse (samt at han
fAr udbetalt den ham tilkomne overskudsandel). Ligeledes ma han lige som en kommanditist
have adgang til a1 kontrollere rigtigheden af det aflagte regnskab og krzve de ngdvendige
oplysninger, se U 1932.435 HD og Sindballe/Klerk s. 114. 1 U 1932.435 HD (“Bartens sig-
nalsystem”) var der indgdet en samarbejdsafiale mellem Ingdam og Bariens om udnytutelse af
den af Bartens gjorte opfindelse al signallamper til montering pa bilers sk&rme (formentlig
cn forlgber [or bilers blinklys). Ingdam blev ansat som meddircktgr “ved udnyttelsen af op-
findelsen” og skulle herudover finansiere de med lanceringen af opfindelsen og salg af paten-
tet forbundne udgifier. Til gengald skulle Ingdam modtage 10% af bruttoudbyttet. Ingdam
hzvdede nu, at Bartens havde misligholdt aftalen, idet han havde undladt at indhente Ing-
dams samtykke til bestemte dispositioner. Ligeledes var Ingdam ikke blevet informeret om
de trufnc aftaler eller havde cj heller fiet udleveret genparler af disse. Landsretten lagde til
grund, at der var stiftet et interessentskab. Bartens burde derfor have indhentet Ingdams
samtykke. forinden han foretog dispositionerne, ligesom Ingdam havde krav pa informatio-
ner om kontrakterne og genparter af disse. Hgjesteret fastslog indledningsvist, at Ingdams
stilling ikke svarede til en “ansvarlig medinteressents”, samt at Bartens ikke havde forpligtet
sig til alene at disponcre med Ingdams medvirken. Derimod méitte Ingdam “for at kunne
varetlage sine interesser” have krav pa cn regnskabsmassig opgerelse, herunder en meddelel-
sc¢ om de foretagne dispositioner, og p4 at fi udleveret genparter af de indgdede kontrakter.
Hgjesteret udtaler sig ikke om samarbejdslorholdets karakter - bortset fra at fastsla, at der
ikke foreld et interessentskab. Men da der var indgdet en aftale om investors finansiering
mod at denne fik en overskudsandel, métte investor have krav pd de pdgzldende inlormatio-
ner. Som fglge af de nedlagte pastande fik Hgjesteret ikke lejlighed til at tage stilling til, om
investor ogsa havde cn direkte adgang il at kontrollere virksomhedens regnskabsmateriale,
dvs. om investor - alenc cller sammen med en revisor - havde adgang til at gennemgé dette,
jf. princippet i U 1967.738 OLD. Alternativt kunne man forestille sig en revisorattesteret
erkl@ring indeholdende de gnskede oplysninger.
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Det vil ofte vare naturligt i selskabsaftalen at tillzgge den indre deltager en videregdende indflydelse,

eksempelvis deltagelse i et overordnet ledelsesorgan pd bestyrelsesniveau.

Se tilsvarende Sindballe/Klerk s. 113 f. for kommanditselskabernes vedkommende, idel disse regler

antages al finde tilsvarende anvendelse ved de stille selskaber, jf. Sindballe/Klerk s. 124.

Se Sindballe/Klerk s. 114.



Udgangspunktet mé sdledes vare, at investor skal have adgang til at kontrollere
informationernes rigtighed*® - ellers ville han vere uden mulighed for at afslgre ukorrekthe-
der.”

Derimod har den indre deltager ikke krav p, at arsregnskabet revideres af en
registreret eller statsautoriseret revisor.

Vedrgrende den indre deltagers personlige (dvs. ikke-gkonomiske) rettigheder og
forpligtelser fplger allerede af det ovenfor omtalte, at han hverken har pligt eller ret til at
deltage i selskabsledelsen eller til at arbejde for selskabet, medmindre dette szrligt er aftall.

Som et led i den overordnede loyalitetspligt har den indre deltager 1avshedspligt
om de oplysninger al regnskabsmassig og forretningsmassig karakter, som han modtager
fra hovedmanden og som ifglge deres karakter bgr hemmeligholdes. Dette gzlder naturligvis
tillige de oplysninger, som han bliver bekendt med i forbindelse med ved sin regnskabsgen-
nemgang. Der er nzppe grund til at opretholde cn afggrende [orskel fra de andre selskabsfor-
mer pé detie punkt. Ligeledes opstir spgrgsmalet, om den indre deltager har ret til at drive
eller deltage i konkurrerende virksomhed. Sindballe/Klerk anlzgger s. 124 som navnt det
hovedsynspunki, at de stille selskaber reguleres efter de samme regler, som gzlder for kom-
manditselskaberne. Vedrgrende sidstnavnte antager forfatterne s. 113, at en kommanditist
som udgangspunklt kan deliage i konkurrerende virksomhed (medmindre selskabskontrakten
indeholder et forbud herimod).™ Andet kan dog fplgc af, at kommanditisten har del i ledelsen
eller har adgang til virksomhedens informationer i viderc omfang end sadvanligt for kom-
manditister. Dette skal sammenholdes med, at kommanditisten ilglge Sindballe/Klerk s. 114
deklaratorisk har adgang til de oplysninger, der er ngdvendige for at kontrollcre regnskabets
rigtighed (men ikke til oplysninger om selskabets forhold i gvrigt). Ved det indre selskab
skal der foretages en afvejning afl pa den ene side den ansvarlige deltagers interesse i. at
virksomhedens informationer ikke pé en cller anden méde kan udnyttes af konkurrenter. P3
den anden side stdr den indre deltagers interesse i frit at kunne investere i en konkurrerende
virksomhed. Sindballe/Klerks ovenstdende synspunkt om, at ledelsesdeltagelsc og videregd-
ende adgang til informationer afskarer den indre deltager/kommanditisten fra at deliage i
konkurrerende virksomhed, kan helt tiltrzdes. Men allerede ved at den indre deltager har
adgang til regnskaber og det matenale, der ligger til grund herfor, opnds omfattende informa-
tioner om virksomhedens gkonomiske stilling, kreditforhold, leverandgrer, kunder osv. Hen-
synel til den indre deltagers fric investeringsmuligheder ber derfor ikke veje tungt i forhold
til den ansvarlige deltagers legitime interesse i at beskytte disse oplysninger. Udgangspunktet
bpr derfor snarere tages i, at den indre deltager ikke er berettiget til at deltage i konkurreren-
de virksomhed, medmindre andel er forudsat eller aftalt. Synspunktet kan dog ikke udstrak-
kes til ogsd at galde tiden efter, at den indre deltager cr udtridt af selskabet, selv om de
opndede informationer fortsat kan (mis)bruges. En sddan regel antages end ikke at galde for
interessentskaber. Et begrenset vam kan méske sgges i (princippet i) markedsfgringslovens
§ 10.

as

Man kunne naturligvis knytte befgjelsen til investors godigerelse af. at der kan rejses en begrundet
mistanke om regnskabsoplysningernes korrckthed. Men investor mangler typisk grundlaget for at ha:vde
detie. Hovedmandens interesse i at hindre, at investor gennemgdr regnskabsmaterialet. er dels af prakuisk
karakter, dels et gnske om at beskytte fplsomme oplysninger. Men denne interesse kan ikke tillzgges en
sddan vagl, at investors legitime interesser mé vige. Der md sdledes kunne opstilles den regel, at investor
i enkeltstdende tlfzlde - men n2ppe lgbende - har adgang il at gennemgd regnskabsmaterialet. Dette ma
s& meget mere gzlde for den indre deltager, der har en medejendomsret til virksomhedsaktiverne.

En politianmeldelse mod hovedmanden vil netop forudsatie, at investor kan godtggre, at der kan foreligge
strafbare forhold.

Tilsvarende folger af den norske selskapslovs § 2 - 23 for sd vidt angir den stille deltager, hvorimod et
konkurrenceforbud galder for deltagere i indre selskaber.
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Sarlig om de pkonomiske rettigheder og forpligtelser:

“Selskabsformuen” (omend af s@regen beskaffenhed) skal normalt holdes afsondret fra den
ansvarlige deltagers gvrige formue™ og md normalt alene anvendes i selskabsgjemed (dvs:
ikke til den ansvarlige deltagers andre erhvervsmassige aktiviteter eller private formal).*

Der skal fgres en kapitalkonto for den indre deltager.’’ Om han har krav p4, at kapitalkon-
toen forrentes, kan neppe besvares generelt - se om de synspunkter, der lzgges til grund ved
interessentskaber i “Selskabsformeme” s. 82 .2 Udfgrer den indre deliager arbejdsopgaver
for virksomheden - ud over hvad der métte vare forudsat eller aftalt ved selskabskontrakten
- har han krav pd honorering.

Da den indre deltager er medejer af virksomhedsaktiverne, tager han del i ver-
distigninger og -tab. Konstateres sddanne gennem arsregnskabel, pdvirker de stgrrelsen af
hans kapitalkonto.

Overskudsandele godskrives kapitalkontocn sammen med en eventuel aftalt for-
rentning af denne. Tilsvarende fratrzkkes den indre deltagers eventuelle underskudsandel i
kapitalkontoen. Overskudsandele samt en eventuel lgn kan den indre deltager som udgangs-
punkt have.”

Nommalt vil det fremga af sclskabsaftalen (eller vere forudsat), at den indre delta-
ger skal praestere et bestemt gkonomisk indskud. Ndr dette er indbetalt, har han ikke pligt til
at indbetale yderligere belgb. Men sélremt hans (akkumulerede) underskudsandel overstiger
det af ham indbetalte belgb. der er mindre end det aftalte fulde selskabsindskud, vil han
normalt have pligt til at forctage yderligere indbetalinger (inden for de grenser, der s®ttes al
det (akkumulerede) underskud og det aftalte selskabsindskud), se herom U 1896.4 SHD. Den
indre deltager kan undtagelsesvis have forpligtet sig il at dekke sin del al underskuddet
uden belgbsbegrznsning, se eksempelvis U 1990.174 HD (“den stille baronesse”). Her kan
han sdledes blive forpligtet til at indbetale differencebelgbet, nér det akkumulerede (netto)
underskud overstiger de loretagne indbetalinger.

Spergsmadlet om, hvorvidt den ansvarlige deltager og den indre deltager har ad-
gang til frit at overdrage deres selskabsandele, ma nok besvares benzgtende for begges ved-
kommende.** Der vil typisk vare lale om et samvirke mellem to personer, hvor meddelta
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Indholdet af dette krav beror naturligvis p& de konkrete forhold. Kravet ber ikke vare til hinder for en i
ovrigl hensigismassig udnylielse af ressourcerne, eksempelvis at det indre selskabs maskiner og kontorin-
venlar befinder sig i de lokaler, hvorfra den ansvarlige deltagers gvrige crhvervsaktiviteter udpves.
Hensynene bag reglen ma vare tilgodesct, blot det er muligt at udpege de aktiver, der indgdr i det indre
selskabs aktivmasse.

Dette resultat antages ogsd af Sindballe/Klerk s. 124 . endog ved de stille selskaber uden medejendoms-
ret. Derimod antager Augdahl s. 223, at den ansvarlige dcltager i visse tilfzlde kan anvende disse midler
ogsd til virksomheden uvedkommende form4l. Udsagnene er ikke ganske uforenelige, idel reglen ma til-
passes det enkle samarbejdes nermere karakier og forudsawinger. I den norske selskabslov fra 1985 § 2 -
7 er det nu fastsldet, at hoveddeltageren/-ernes pligt til at holde selskabets aktiver adskilt fra deres gvrige
ejendele alene galder, hvor dette serskilt er aftalt.

Dette synes ogsd [orudsat hos Sindballe/Klerk s. 124-125.

Sindballe/Klerk udtaler s. 125, at den stille deltager “maske” har krav pd rente af sit indskud.

Sc om de s&rlige overvejelser vedrgrende tilskrevne renter i “Selskabsformeme” s. 81.

Se tilsvarende Morch s. 71 og Nial s. 421. Sindballe/Klerk (s. 116) er tilbgjelig til at give kommanditi-
sterne en ret Gl at overdrage deres andele uden de gvrige deltageres samtykke. En tilsvarende ret tillzgges
komplementaren for s& vidt anglr en del al denens andel, nir overdragelsen sker til en indtredende

kommanditist. I begge tillzlde forudsztier forfatterne, at den indtredende kommanditist fir reducerede
rettigheder i forhold til de “gamle” kommanditister. Det er dog n2ppe en hensigtsmassig Igsning at opdele



gerens person har betydning for beslutningen om at indgd i et selskabssamarbejde. Det vil
derfor gennemsnitlig vare i strid med parternes forudsztninger, at den ene deltager skulle
vare forpligtet il at acceplere en ukendt og ugnsket person som partner i selskabet i stedet
for den udtr@dende. Kun hvor den indre deltagers person har spillet en underordnet rolle, ma
han antages frit at kunne overdrage andelen. Eksempelvis hvor selskabsdellageisen er etable-
ret efler en forudgéende annoncering efter stille selskabsindskud.

Derimod kunne noget tale for at give den ansvarlige deltager en vis adgang til at
overdrage en del af egen ejerandel Lil en ny indre deltager. Set fra den oprindelige indre
delwagers side far overdragelsen ikke betydning forudsal, at den ansvarlige deltagers ejeran-
del fortsat har en sidan stgrrelse, at hans interesse i virksomheden ikke afggrende svakkes,
og at den pdgzldende indre deltagers stilling ikke afggrende @ndres. Detic ma bl.a. for-
udsztie, at den nye indre deltager ikke skal indgé i selskabsledelsen, eller at der pd anden
made sker en betydende ®ndring af den oprindelige indre deltagers forhold.

Selskabets ydre forhold:

Det er alenc den ansvarlige dellager, der er legitimeret til at disponere pd virksomhedens
vegne.” Er der flere ansvarlige deltagere, udger dc i sig selv et interessentskab, og de herfor
gzldende regler om selskabssignatur finder anvendelse, sc “Selskabs{ormeme” s. 90 fI. Lige-
ledes er det alene den ansvarlige deltager, der kan sagsgge og sags@ges pa selskabets vegne.

Den (eller de) ansvarlige deltagere hefrer over for sclskabskreditorerne. Haftel-
sen er personlig og principal, samt hvor der er flere ansvarlige deltagere tillige solidarisk.
Den/de indre deltagerc hzfier derimod ikke over for kreditorerne, men den ansvarlige
deltager/dennes konkursbo kan indkr@ve et eventuelt restindskud pd andelen i det omfang,
hvori den indre deltager var forpligtet til at indbetale dette clter de foran omtalte retningslini-
er.

Er der som normalt kun én ansvarlig deltager,® har virksomhedskreditorerne
(selskabskreditorene) ikke fortrinsret il selskabsformuen. Sdvel virksomhedskreditorerne
(selskabskreditoreme) som den ansvarlige deltagers s@rkreditorer kan rette deres krav mod
den ansvarlige deltagers samlede formuemasse bestdende sdvel af virksomhedsaktiver som
af private aktiver. Resultatet er formelt begrundet i, at det fra omverdenens side — navnlig
serkreditorernes - ikke er muligt at konstatere, al der foreligger et selskabsforhold, hvorfor
sa@rkreditorerne har en forventning om, al alle aktiver tilhgrer den ansvarlige deltager.”’

Hertil kommer spgrgsmdlet om forholdet mellem den indre deltagers medejen-
domsrel (til virksomheden) og fyldestggrelsesmulighedeme for den ansvarlige deltagers
seerkreditorer. Med andre ord om disse kreditorer kan foretage udlag i de enkelte virksom-
hedsaktiver eller alene i den ansvarlige deltagers nettoandel af virksomheden. Hvor den

dehagerkredsen i A-kommanditister og B-kommanditister, og noget sikkert hjemmelsgrundlag herfor
foreligger ikke. Platou s. 187 synes pd linie med Sindballe/Klerk.

Ogsd her galder det, at den ansvarlige deltager kan blive forpligtet ved den stille deltagers dispositioner
over for tredjemand, hvis en stille deltager over for omverdenen fremstod som en ansvarlig selskabsdelta-
ger (uden at vare det), se lilsvarende U 1910.393 GSK.

Hvis der er flere ansvarlige deltagere, gzlder den interessentskabsretlige regel om selskabskreditoremnes
fortrinsret til fyldestggrelse frem for de ansvarlige deltageres s@rkreditorer.

Der er n@eppe tvivl om, at sidanne (orventningstankegange preger den juridiske argumentation, selv om
deres reale basis kan problematiseres. Kreditorene kan sdledes ikke have nogen forventning om, at alle
aktiver i den ansvarlige deltagers besiddelse ogsa ejes af denne. Aktiverne kan vare udlint, udlejet eller
leaset fra tredjemand, uden at dette umiddelbart kan konstateres af kreditorerne.
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juridiske teori har beskaftiget sig med spgrgsmalet™ har antagelsen varet, at den ansvarlige
deltagers szrkreditorer kan foretage udlag i virksomhedens aktiver pd linje med virksom-
hedskreditoreme, og sdledes uden at skulle respekiere den indre deltagers ret til en nettoan-
del af virksomheden (e¢jerandelen).

Den indre deltagers swrkreditorer kan alenc sgges sig fyldestgjort i debitors krav
mod den ansvarlige deltager, dvs. navnlig kravet pa udbetaling af nettoandelen og indestaen-
det pé kapitalkontoen. Men samtidig skal kreditorerne respektere de vilkr, der knytter sig til
den indre deltagers udbetalingskrav, herunder en vis tids uopsigelighed, et opsigelsesvarsel,
cn bestemt opggrelsesmade for nettoandelen samt regler for udbetaling af andelen.

Selskabsophor:

Et af de vigtigste elementer i en selskabskontrakt er reguleringen af selskabets fuldstendige
cller delvise ophgr, dvs. den indre deltager resp. den ansvarlige deltagers udtr@den af selska-
bet, adgangen til at udelukke cn sclskabsdeltager og til at likvidere selskabet. Ligeledes bgr
konurakten fastsztie regler for beregning af den udtredendes/udelukkedes andel, ligesom der
ber lastszues regler for selskabets afdragsforpligtelser m.v. over (or deltageren, hvis andelen
ikke skal udbetales kontant i forbindelse med udirzdelsen. Dette sker dog langt fra altid i
praksis. I mangel af sddanne bestemmelser mé udgangspunkiet tages i de almindelige per-
sonsclskabsretlige principper, sdledes som de cr formuleret for interessentskaber og navnlig
for kommanditselskaber (da der er tale om reguleringen af parternes interne forhold, spiller
den indre deltagers anonymilet ikke nogen alggrende rolle).

Selskabsopher i form af udtreden, udelukkelsc cller likvidation kan bero pa for-
hold knyttet til selskabet (virksomheden), til den ansvarlige deltagers person eller til den
stille deltagers person.

Enhver af deltageme kan saledes lordre, at samarbejdet ophgrer, nar der forcligger
forhold i selskabet, som cr ulorenelig med selskabets forts®tielse - navnlig formélets opfyl-
delse, udlgb af en tidsbegrensning for sclskabssamarbejdet, formalsumulighed og kapital-
mangel.* De forhold hos den ansvarlige deltager. der kan bevirke et selskabsopher, er den-
nes dgd, umyndigggrelse, konkurs og cfter omstendighedeme anden betalingsudygtighed,
relevant arbejdsudygtighed eller vasentlig misligholdelse.® Dette aktualiserer spgrgsmilet,
om den indre deliager har adgang til at fortsztte virksomheden pd egen hand, séfremt den
ansvarlige deltager/dennes bo protesterer. Det traditionelle udgangspunkt i personselskabs-
retten har varet, at en ophgrsgrund bevirker, at selskabet skal likvideres. For interessentska-
ber kan man argumentere for, at de gvrige intcressenter, der ikke er om[attet af ophgrsgrun-
den, under visse betingelser skal have adgang til at fortsztte selskabet pd egen hand mod at
udlgse den pdgxldende sclskabsdeltager, se herom i “Selskabsformeme” s. 111 ff. Men ved
det indre selskab er der en sidan forskel pd den ansvarlige deltagers og den indre deltagers
status i samarbejdet, at denne lgsning ikke er nzrliggende. Likvidation ma da blive lgsnin-
gen, sdfremt den ansvarlige deltager/dennes bo ikke vil acceptere, at den indre deltager fort-
sxtter virksomheden.

Derimod medfarer den indre deltagers dgd, umyndigggrelse, konkurs eller va-
sentlige misligholdelse ikke, at selskabet skal oplgses. Er der andre selskabsdeltagere (end
den ansvarlige deltager og den indre deltager), kan sclskabssamarbejdet forts@ttes mod, at
den indre deltager gkonomisk udlgses. Er der ikke sidanne yderligere deltagere, ophgrer

A

L1l

Se Sindballe/Klerk s. 125, Augdahl s. 224 og Morchs. 71.

Se nzrmere om disse ophgrsgrunde i “Selskabsformerne” s. 110 f. og s. 142 f. og il dels i Sindballe/Klerk

s. 88.

Der kan henvises til disse beskrivelsen af disse ophersgrunde i “Selskabsformerne” s. 116 ff. og s. 142.
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selskabet pr. definition, da der herefter kun resterer en “deltager” - den ansvarlige. Men
virksomheden behgver ikke herved at athandes, ligesom andre likvidationsskridt ikke skal
tages. Den ansvarlige deltager skal blot gkonomisk udlgse den indre deltager i overensstem-
melse med de aftalte eller deklaratoriske regler. Ifglge sidstn@vnte regels®t skal den indre
deltager som enhver anden personselskabsdeltager have udbetalt sin kapitalkonto, sin ejeran-
del (nettoandelen af ikke-bogfgrte aktiver) og andre krav, som han mdtie have mod den an-
svarlige deltager.

Ogsa ved en ordinar opsigelse fra den ansvarlige deltagers side (dvs. uden at der
i gvrigt foreligger en ophgrsgrund) kan denne valge gkonomisk at udlgse den indre deltager,
da sidstnzvnte netop ikke har krav pa at fortsztte virksomheden alene.* Udlgsning skal ske
i overensstemmelse med de principper, der ved interessentskaber er opstillet som betingelse
for udlgsning frem for likvidation, se herom “Selskabsformeme” s. 111 ff. Der kraves sdle-
des alene, at den indre deltager modtager et udirdelsesbelgb, der mindst svarer til, hvad
vedkommende ville modtage ved en likvidation.” Hzfielsen efter udtradelsen giver selvsagt
ikke anledning il problemer, da den indre deliager ikke hzfler over for virksomhedskredi-
toremne. Og del ville vare us@dvanligt, at den indre deltager skulle vare omfattet al en kon-
kurrenceklausul efter sin udtreden. Skulle dette vare tilfzldet, ma situationen lgses efter de
samme synspunkter som er anfert for interessentskaber. Se herom i "Selskabsformeme” s.
113.

Som fglge af den ansvarlige deltagers befgjelse til at udlgse den indre deltager,
har sidstnzvnte nzppe adgang til at krazve oplgsning ved skifteretten efter skiftelovens § 82.
En sidan befgjelse tilkommer derimod den ansvarlige deltager.

Konkurs:

Gar den ansvarlige deltager konkurs, fglger det af den tidligere omtalte dom i U 1978.205
VLD (“Revisorens flisefabrik"), at den/de indre deltageres krav mod den ansvarlige deltager
viger for virksomhedskreditoremne/selskabskreditoreme. Den/de indre deltagere kan sdledes
ikke anmelde deres krav i boel pa linje med disse kreditorer. Spgrgsmalet er herefier, om den
indre deltager ogsd viger for den ansvarlige deltagers s@rkreditorers krav. Da det antages i
almindelighed, at szrkreditoreme kan anmelde deres krav i den ansvarlige deltagers kon-
kursbo pé linje med selskabskreditorerne, ma den/de indre deltagere ogsa vige for selskabs-
kreditorerne. Ellers ville de tre gruppers indbyrdes prioritet blive cn nsten ulgselig opgave.
Hertil kommer, at den indre deltager normalt ikke har forctaget de sikringsakter, der almin-
deligvis krzves iaguaget [or at opn4 kreditorbeskyttelse.*® Se herom ogsa Sindballe/Klerk s.
125 ff.

Overstiger den indre deltagers underskudsandel derimod det af ham indbetalte
belgb, og har han ikke indbetalt det fulde indskud (eller cr hans underskudsdeltagelse uden
belgbsbegransning), er han pligtig at indbetale differencebelgbet til boet.

Se tilsvarende Sindballe/Klerk s. 127 (fmt.) og Augdahl s. 224,
Se tilsvarende Sindballe/Klerk s. 127.

Den indre deltager kan dog s@rskilt have sikret sit krav gennem pant i virksomhedens aktiver under
foretagelse af den forngdne sikringsakt.

Se miske anderledes Gomard s. 119, der anser konkursen som bristende foruds®tning for den stille
deliagers pligt til at indbetale de resterende rater. Normalt mi forholdet vel vare det, at aftalen indebzrer,
at den indre deltager skal dekke et eventuelt underskud inden for rammen af det aftalte indskud. Nér
underskuddet herefter oversuger den allerede indbetalte andel af det fulde aftalte indskud, har den
ansvarlige dellager ifplge aftalen krav pd indbetaling af restindskuddet (eller den ngdvendige del heraf).
Dette krav kan ogsd ggres gzldende al hans konkursbo. Noget andet er, at det maske kan vare aftalt, at en
stille dellager hvert &r skal pr@stere et nyt indskud i virksomheden. Her kan den ansvarlige deltagers
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De synes sédledes muligt at formulere et s@t af deklaratoriske regler for det indre
selskab - omend sikkerheden i retsudsagnene varierer noget.

4.2. De atypiske laneforhold

Efter at have spgt at fastlegge et indre selskabsbegreb, kan der tages udgangs-
punkt i den modsatte ende af “skalaen”. Ligesom der ved det indre selskab blev
taget udgangspunkt i kommanditselskabet, kan der her tages udgangspunkt i de
utvivlsomme laneforhold. Disse omfatter fgrst og fremmest de almindelige penge-
lan med fast rente og en aftalt afdragsordning eller tilbagebetalingstidspunkt. Om-
fattet er ogsd overskudsgivende (udbyttegivende) 1an, sdfremt det eneste s@rlige
ved lanet er, at afkastet fastszttes ud fra stgrrelsen af virksomhedens overskud.
Tilsvarende ma de ansvarlige ldn og de konvertible 1an normalt anses for omfattet
af denne kategori.

Problemet opstar, nar der tillegges indskyderen en rekke befajelser, der nor-
malt er karakteristiske for selskabsdeltagelse - forvaltningsmassige eller gkono-
miske befgjelser.

Indskyder kan siledes vare tillagt forvaltningsmassige befgjelser: Et krav om
indskyders samtykke til bestemte dispositioner eller adgang for denne til at ned-
l&gge veto mod bestemte dispositioner. Mere vidtgdende kan man tznke sig, at
indskyder direkte inddrages i virksomhedens overordnede eller daglige ledelse
(eller endog forestar denne pa egen hiand som i U 1915.422 HD). Indskyder kan
ogsa blot veere tillagt en videregdende adgang til informationer eller en viderega-
ende adgang til at kontrollere virksomheden, end hvad der er normalt i et lanefor-
hold. Eksempelvis en adgang til at gennemga det regnskabsmateriale, der ligger til
grund for drsregnskabet. Men ingen af disse elementer synes dog at udelukke et
lineforhold. Nogle ldre hgjesteretsdomme, der omtales n@rmere nedenfor under
6, illustrerer dette. Siledes blev det forudsat, at der foreld et laneforhold i U
1917.852 HD (“Simons boghandel”), selv om alle dispositioner ud over normal og
sedvanlig drift skulle ske i samrad mellem virksomhedsindehaver og indskyder.
Laneforhold blev statueret i U 1916.1081 HD (“Haar & Mgller”), selv om indsky-
der havde en vidtgiende adgang til virksomhedens informationer og til at kontrol-
lere disse, ligesom man skulle samtykke i alle dispositioner over 5.000 kr. Herud-
over havde indskyder krav pa at f4 gennemfgrt sidanne @ndringer i forretningens
drift, som indskyder selv fandt formalstjenlige! Endelig var indskyder berettiget til
at overtage virksomheden, safremt forretningens overskud over en 3-arig periode
var under et vist minimum. Laneforholdet blev ogsa statueret i U 1915.422 HD
("C. F. Riedels Efiflg."), selv om indskyder var enebestemmende over virksomhe-
dens drift og pa egen hénd foretog alle forretningsmassige dispositioner.

De selskabsretlige elementer kan ogsa vedrgre de gkonomiske rettigheder og
pligter, der er tillagt indskyder. Som omtalt foran udelukker medejendomsret til
virksomhedens nettoformue som altovervejende hovedregel, at der foreligger et

konkurs efter omsizndighederne vare en bristende foruds®tning. Den indre deltagers forpligtelse beror
sdledes p en fortolkning af de foreliggende aftaler og en fasuzggelse af partemes forudstninger.
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laneforhold. Men indskydere uden medejendomsret kan imidlertid vare tillagt en
overskudsandel og en pligt til at dekke en underskudsandel. Medens overskudsan-
delen er forenelig med et laneforhold, er underskudsandelen mere problematisk.*®
Spgrgsmalet er siledes, om det er foreneligt med et 14neforhold, at indskyder tager
del bade i over-/underskud.® Dette er besvaret bekrzftende i den nedenfor omtalte
U 1917.852 HD (“Simons boghandel”), og denne linje kan anses som fulgt op ved
den nedenfor ligeledes omtalte U 1990.174 HD (“Den stille baronesse™).’

Nér dele af den juridiske litteratur®™ om stille selskaber udtaler, at den ansvarlige deltager er
eneejer af virksomhedsaktiverne, er dette udsagn siledes alene dekkende for den del af det
stille selskabs omrdde, der udggres af de atypiske laneforhold. Derimod er udsagnet selvsagt
ikke dzkkende for den del, der ovenfor er betegnet “de indre selskaber”.

Retsvirkninger af et atypisk laneforhold
De almindelige regler for laneforhold vil finde anvendelse. Her skal kun omtales
to serlige spgrgsmal:

For det forste om virksomhedsindehaveren har pligt til at holde virksomheds-
aktiverne adskilt fra sin gvrige formue, sledes at virksomhedsformuen alene méa
anvendes i virksomhedsgjemed. Dette antages i dele af litteraturen® at vare den
geldende regel for de stille selskaber som sddanne. Medens reglen utvivisomt ma
finde anvendelse pa de indre selskaber, er det noget mere tvivlsomt, om den ogsa
vil vaere geldende for de atypiske ldneforhold. Her synes der ikke forngdent
grundlag for at anse den som en almindelig geldende regel. Derimod kan der vare
indgdet en aftale af dette indhold med indskyderen.

For det andet om indskyderen kan anmelde sit krav mod virksomhedsindeha-
veren i dennes konkursbo pa lige fod med de egentlige kreditorer. For de indre
selskaber blev det ved U 1978.205 VLD ("Revisorens flisefabrik”) fastsléet, at det
fulgte af forholdets natur, at indskydernes (de indre deltageres) krav matte sti
tilbage for de egentlige kreditorer. Omvendt ma det her fglge af forholdets karak-
ter af et ldneforhold, at indskyder kan anmelde pé lige fod med de gvrige kredi-

*  Sindballe/Klerk udtaler s. 124, at den omstzndighed. at indskyderen skal deltage i overskud og underskud
- eller i hvert fald i overskud - vil medfere, at selskabsretlige regler ma komme til anvendelse i parternes
indbyrdes forhold.

*  En aftale om, at indskyder skal tage del i underskuddet, men ikke i overskuddet, kan derimod vanskeligt
tznkes i praksis. Aftalen fir karakter af en form for underskudsgaranti, der normalt kun vil forekomme i
familieforhold. Vi er her uden for selskabsomrddet, jf. ogsd at en overskudsandel indgik ved fasdaggelsen
af begrebet “det stille sclskab”.

¢ Af andre selskabstypiske trzk, der anses forenelig med et laneforhold, kan nzvnes, at der oprettes en
kapitalkonto for indskyder, samt at han kan h&ve en aconto-andel af det forventede Arsoverskud (se
sdledes U 1917.852 HD (“Simons boghandel”)), samt at indskyder har pligt til at lade overskud indestd i
virksomheden (se slledes U 1916.1081 HD (*Haar & Mgller™)).

*  Se eksempelvis Sindballe/Klerk s. 125.

¥ Se séledes Sindballe/Klerk s. 124 f. og Gomard: “Aktieselskabsret”, 1970, s. 4.
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torer. Udsagnene i den overvejende del af den juridiske litteratur™ er i overens-
stemmelse hermed.

5. Kan denne kategorisering forenes med domspraksis?

De klareste domme hidhgrer fra den forste fjerdedel af dette &rhundrede og er
allerede kort omtalt.”" Tre hgjesteretsdomme synes at udtrykke den samme grund-
leggende tankegang: “stille selskabsforhold” uden medejendomsret behandles som
laneforhold, selv om der i aftalen indgar en r&kke elementer, der er karakteristiske
for selskabsforhold. Domspraksis synes séledes at give grundlag for en klarere
grensedragning, end hvad der er forudsat i dele af teorien om det stille selskab
som et samlebegreb.

I skematisk form angives nedenfor de relevante dele af de tre domme:
Den mest vidtgdende dom mé nok veere U [9/7.852 HD (“Simons boghandel).
Her fik indskyder adgang til at anmelde sit krav i virksomhedsejerens konkursbo pé linje
med dennes gvrige kreditorer, uagter at der foreld en interessentskabslignende kontrakt mel-
lem indskyder og virksomhedsindehaver, hvorefter:
- Der blev oprettet en kapitalkonto for indskyder.
- Indskyder deltog i overskud og underskud.
- Indskyder modtog aconto-udbytte.
- Indskyder deltog i alle beslutninger ud over normal og szdvanlig drift.
- Indskyder havde pligt til at lade en del af sit overskud forblive indestdende i virk-
somheden.
- Begge parters opsigelsesadgang var ngje reguleret, herunder udbetalingsregler.
- Indskyder var undergivet et udtrykkeligt konkurrencelorbud.

Teattere pa et selskabsforhold vil man n@ppe komme i praksis uden [or de egentlige mede-
jendomsretstilfzlde. Alligevel valgte Hgjesteret i mods&tning til landsretten at anse forhol-
det som et laneforhold.™

1U 1916.1081 HD (“Haar & Mgller”) blev forholdet anset for et ldneforhold, uagter at:

- Indskyder skulle samtykke ved alle dispositioner over 5.000 kr. (herunder kredit-
ter over dette belgb).

- Indskyder havde en vidtgdende indsigt i vicksomheden og havde en videregiende
kontrolbefgjelse.

™ Se siledes Sindballe/Klerk s. 126, Werlauff's. 120 og Gomard s. 120.

Antallet af nyere offentliggjorte domme er beskedent og vedrorer navnlig forhold til tredjemand/skatte-
vasenet. Antagelig gor sig her den samme tendens gzldende, som kendes fra interessentskabsomradet - at
der fast indszttes voldgiftsklausuler i sidanne aftaler. Dette er s& meget mere nerliggende pi et omréde,
hvor anonymitet og diskretion er et grundlzggende karakteristika.

Dette uduales ikke direkte i dommen, men kan udledes af denne. Se tilsvarende Ross s. 170, der anforer, at
Hgjesteret ansé indskyderen som en almindelig lingiver. Det kan naturligvis hevdes, at dommen alene har
fastsldet, at en stille deltager har fuld anmeldelsesret i den ansvarlige deltagers konkursbo, uden at tage
nazrmere stilling til karakteren af forholdet.
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- Indskyder havde ret til ensidig at indfgre “siddanne @ndringer i forretningens
drift", som han fandt “formélstjenlige”.

- Indskyder havde krav pi at overtage forretningen, sifremt den ikke gav et fastsat
overskud.

- Den ansvarlige deltager var underkastet visse ans&ttelseslignende vilkar.

- Indskyder modtog overskudsandel (underskudsandel uomtalt).

- Ved indskyders og den ansvarlige deltagers dgd, konkurs eller sindssygdom kun-
ne den anden part forts@tte virksomheden.

- Indskyder kunne til enhver tid forlange at blive optaget som interessent.

Forholdet var her det samme som ved forrige dom: Selv om der foreld en rzkke centrale
selskabskarakteristika, statuerede Hgjesteret (i mods®tning til landsretten) alligevel, at der
foreld et 1dneforhold.

U 1915.422 HD (“C. F. Riedels Eftflg."”) vedrgrer ogsé det ydre forhold mellem kreditor og

indskyder. Spargsmalet opstod i forbindelse med virksomhedens betalingsstandsning, og det

indre forhold mellem deltagerne blev aktualiseret, da kreditor gjorde gzldende, at der ikke
kunne tillzgges indskyder nogen dzkning fgr samtlige virksomhedskreditorer var dekket.

Dette afvises af Hgjesteret uagret at:

- Indskyder modtog en overskudsandel.

- Indskyder var enebesternmende vedrgrende virksomhedens daglige og overordne-
de drift samt foretog alle driftsmassige dispositioner, idet indskyder var “general-
beluldmagtiget” for den ansvarlige deltager.

- Den ansvarlige deltager var reelt sat uden for indflydelse og var pligtig ved sin
underskrift at tiltrede de dispositioner, som var ngdvendige for virksomhedens
drift.

- Indskyder kunne til enhver tid kr@ve at overtage virksomheden.

Ogsé her niede Hgjesterel frem til, at der [oreld et lineforhold, medens den foregdende in-

stans havde fastsldet, at indskyder “i hvert fald var kommanditist".”

Fzlles for de tre domme er saledes, at Hgjesterets afggrelse bygger pa antagelsen
af et lineforhold, medens landsretterne havde anset det for et selskabsforhold.™ Af
samme grund er ®ldre domspraksis pa landsretsniveau af mindre interesse, eksem-
pelvis U 1891.730 SHD.” Der er grund til at fremhave, at parterne i de tre sager i
deres aftale havde karakteriseret deres samvirke som et lineforhold - et moment,

Hgjesteret udtaler sig kun direkte om det forelagie problem, nemlig at indskyder ikke “h@ftede” med sit
indskud pd en sidan méde, at denne ikke kunne fi dekning for samtlige kreditorer var dekkede. Som
hejesteretspremissemne var udformede (og som det ogsd er anfgrt i dommens “hoved”), mi Hgjesteret have
kvalificeret forholdet som et 1an (premisserne kan bide l@ses som om Hgjesteret direkte kvalificerer
forholdet som et 14n, og som om Hgjesterel refererer kontraktens angivelse af forholdet som et lan).

Dommene er blevet kritiseret af Roos s. 170, s. 174 og s. 176 f. og af Jakhelin s. 431 f.1U 1916.77 HD,
hvor en indskyder blev nzgtet lige anmeldelsesret i konkurs, var der derimod givet meddelelse om
indskyders deltagelse gennem cirkulzreskrivelse, ligesom indskyders manglende vilje til at oplyse sagen
blev tllagt en processuel skadevirkning. Se ogsd U 1924.42 HD, hvor en udtrddt interessent, der havde
ladet sin kapital blive indestdende i selskabet, blev anset som langiver og ikke som “passiv interessent”.

Samme tendens til at Hgjesteret statuerer et laneforhold, hvor landsretten har statueret et selskabsfor-
hold, ses ogsd i U 1959.351 HD og i U 1932.435 HD (formentlig).
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der efter den almindelige opfattelse dog ikke kan tillzgges afggrende selvstendig
vegt, se sdledes Ross s. 173 (dog nuanceret), John Peder Andersen i U 1984B s.
382, M. Neville: "Boligfallesskaber” s. 74 f. og “Selskabsformeme” s. 48.

Er denne @ldre domspraksis fortsat retningsgivende?

Alderen pa den refererede hgjesteretspraksis ggr det naturligt at overveje, om den
kan vere retningsgivende ogsa for forholdene her ved slutningen af arhundredet.
I denne vurdering indgér flere momenter: Dels om der er indtrddt en sddan ®n-
dring af de relevante forhold, herunder accepterede retsprincipper og vardiafvej-
ninger pa retsomréadet, at de ved dommene fastsliede retss@tninger skal modifi-
ceres i lyset heraf — eventuelt at de ikke l&ngere kan tillzgges betydning. Dels om
denne retspraksis er forenelig med senere praksis pa en sddan made, at det er mu-
ligt at give en logisk og sammenh@ngende beskrivelse af retstilstanden. Er dette
tilfzzldet, taler meget for fortsat at acceptere den ®ldre retspraksis som retningsgi-
vende.

Vedrgrende det fgrste spgrgsmal synes der ikke at vare indtruffet ndringer,
der afggrende forrykker det foreliggende resultat. De berende hensyn og vardier
bag reglerne og de relevante retsprincipper synes sdledes ikke at have undergéet
nogen afggrende @ndring.

Vedrgrende det andet spgrgsmal er der navnlig en enkelt nyere hgjesterets-
dom, der pakalder sig interesse. [ U 1990.174 HD (“Den stille baronesse”) blev der
nzgtet den stille deltager adgang til at benytte den for personselskabsdeltagere
bestiende ret til skattemassigt at fradrage driftunderskudsandelen. Den stille del-
tager havde foretaget et kapitalindskud i det af hendes mand drevne legetgjsfirma,
idet hun i selskabsaftalen var betegnet “stille deltager” (“stille Gesellschaftererin”
- selskabskontrakten var oprettet i Tyskland). Hendes indskud skulle konteres
under egenkapital (p& hendes kapitalkonto), og hun modtog 20% af virksomhe-
dens overskud, ligesom hun skulle dekke 20% af underskuddet uden belgbsbe-
grensning (hendes andel af overskuddet var dog maksimeret til 10% af det fore-
tagne indskud). Derimod var hun ifglge en udtrykkelig bestemmelse i selskabs-
kontrakten ikke tillagt nogen medejendomsret til virksomhedens aktiver. Dette
synes efter dommen at vare blevet afggrende for, at Hgjesteret nzgtede den stille
deltager adgang til at fradrage underskuddet i hendes gvrige indtegter. Flertallet
udtaler:

»Appellantens indskud ... kan ikke karakteriseres som egentligt 14n, men heller ikke som et
sedvanligt kommanditindskud. Herefter findes der hverken efter reglerne i statsskattelovens
§§ 4-6 eller i [Skatteministeriets) praksis vedrgrende kommanditindskud, der er forbundet
med medejendomsret til virksomhedens formue, at vare tilstrzkkelig stgtte for at tillegge
[den stille deltager] ret til at fradrage tabet i sin skattepligtige indkomst.«

Derimod udtaler mindretallet:

»Ved aftalen af 1975 blev der ikke tillagt [den stille deltager] medejendomsret. [Den stille
deltager] og hendes mand har nzppe tillagt dette betydning, og det vil vel i gvrigt bero pa
lilfzldigheder, om aftaler af denne art indeholder bestemmelser om medejendomsret, med-
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mindre en af parterne i aftalen har en szrlig interesse i mulighederne for at foretage afskriv-
ning. ... Jeg mé derfor vare betznkelig ved at tillzgge det betydning, om [den stille deltager]
har medejendomsret.«

Af sidste vota synes at fremgd, at spgrgsmdlet om medejendomsret har indtaget en
central placering i Hgjesterets overvejelser. Dette bestyrkes ogsa af hgjesterets-
dommens gengivelse af Kammeradvokatens procedure, hvor der alene refereres
anbringendet om, at skattemassig fradragsret under alle omstendigheder for-
udsatter en medejendomsret til virksomhedens aktiver. Der er derfor et vist beleg
for at antage, at resultatet var blevet det modsatte, séfremt den stille deltager havde
haft medejendomsret.”® At medejendomsret er det afggrende kriterium antages nu
ogsa i den skatteretlige litteratur (pd grundlag af U 1990.174 HD), se séledes
“Skatteretten 2" s. 675 og “Lzrebog om indkomstskat” s. 811 f.

Hpjesterets nyere afggrelse vedrgrende de “stille selskaber” falder saledes godt
1 trad med de tre tidligere omtalte ®ldre hgjesteretsdomme. Statsskattelovens § 6
kunne af Hgjesteret vazre anvendt som hjemmel for at tillegge den stille deltager
det gnskede underskudsfradrag. Virksomhedsdriften fandt sted (ogsd) pa den stille
deltagers regning og risiko, da hun deltog i sdvel over- som underskud. Alligevel
valgte Hgjesteret ikke at ligestille denne stille deltager med en szdvanlig person-
selskabsdeltager i skatteretlig henseende.

Anvendelsen af skatterctlige afggrelser i en selskabsretlig argumentation krzver nogle yder-
ligere overvejelser. Som udgangspunkt bygger skatteretten pd den civilretlige kvalifikation,
jf. “Skatteretten 1" s. 62 ff. og s. 103 ff. Skattemyndighederne kan som tidligere omtalt
foretage en "realitetsprgvelse” af den anvendte konstruktion for at konstalere, om formalite-
ten ogsd dzkker realiteten. I den konkrete sag var der ingen grund til at antage, at der var
tilsigtet nogen form for omgdelse af skatteregler m.v. Tvartimod havde den stille deltager
tidligere selvangivet sin positive indkomst fra det stille selskab til de danske skattemyndighe-
der.

Retspraksis giver saledes ikke tilstrekkelig grundlag for at udstrzkke det indre
selskab til ogsd at omfatte indskydere uden medejendomsret.

Enkle nyere domme skal kort omtales:

I U 1954.405 HD opstod spgrgsmdlet, om en indskyder havde forpligtet sig til at tage del i
underskuddet i det eksisterende interessentskab, hvorfra han modtog en overskudsandel. Da
der ikke foreld en bestemt aftale, og da det ikke i gvrigt ansés for godtgjort, at indskyder
havde forpligtet sig til underskudsdeltagelse, ansd Hgjesteret alene indskyder for Idngiver (i
hgjesteretsdommerkommentaren i TfR 1955.445 ff. formuleres problemstillingen som
spergsmdilet om der foreld et laneforhold cller et interessentskabsforhold). Hvis man med
Gomard s. 119 anser dommen som vedrgrende et stille selskab, ligger resultatet helt pa linie
med det ovenfor anfgrte.

" Som prazmisserne er formuleret, kan det naturligvis h@vdes, at Hgjesterets flertal blot har anlagt felgende
betraginingsmide: Det foreliggende indskud falder ikke ind under de velkendte kategorier: lan eller
s@dvanligt kommanditindskud. Herefter undersgges, om andre mulige hjemmelsgrundlag giver adgang til
et skattefradrag. Dette finder flertallet ikke er til{zldet.
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U 1976.74 HD vedrgrte ifglge hgjesteretsflertallet (3 dommere) det sarlige pro-
blem, at den ene af to privatskiftende arvinger havde viderefgrt afdgdes virksomhed, uden at
ejerforholdet var blevet n@rmere afklaret (smh. Svenné Schmidt m.fl.: “Arveret”, 1991, s.
400). Den anden arving blev i forhold til skattevasenet stillet som interessent (og havde
selvangivet sig som sddan). Mere dekkende er efter min vurdering mindretallets (2 dom-
mere) opfattelse, hvorefter arvingen alene hzftede med sit indskud, dvs. blev stillet som en
kommanditist/indre deltager. Det ma ud fra de foreliggende oplysninger antages, at den pé-
galdende arving havde udnyttet virksomhedens skattemassige afskrivninger, der forudsatter
medejendomsret til produktionsaktiverne. Dette fremgdr dog ikke direkte af dommen.

U 1992.102 HD vedrgrte et fzlles fargeprojekt, hvor en samarbejdspartner ikke
pé det afggrende tidspunkt ville indtrede som keber af og som medejer af de for projektet
afggrende aktiver (nogle byggegrunde). Han blev ikke anerkendt som medinteressent, men
blev derimod (alene) honoreret som cn form for konsulent - omend undergivet s2rligt gun-
stige vilkdr. Selv om dommen direkie vedrgrer spgrgsmélet om, hvomndr et egentligt sel-
skabsforhold kan anses for etableret, er tankegangen bag dommen i overensstemmelse med
det anfgrie. Det anfgres i landsrettens premisser, der tiltrzdes af Hgjesteret, at den pgal-
dende pa det afggrende mgde havde stiet over for valget mellem fortsat blot at have en rdd-
givende funktion eller forpligte sig pd lige fod med de to i projektet i gvrigt deltagende (idet
det foran omtalte grundkgb serligt blev fremhavet).

Af en vis - omend begrenset - interesse for det foreliggende problem er ligeledes
U 1995.515 HD (“I/S Terrassehaven”). Sagen vedrgrie spgrgsmalet, om der var stiftet et
interessentskab, sdledes at kapitalindskyder skattemassigt fik fradrag for det tabte indskud,
eller om der foreld et 14n. Det fgrste blev afvist af landsretten bl.a. under henvisning til, at
interessentskabsforholdet ikke fremtrddte over for omverdenen, samt at indskyder hverken
havde medejendomsret til aktiverne eller skulle tage del i underskuddet. Samme resultat
ndede Hgjesteret bl.a. begrundet i, at der ikke foreld en klar aftale om samarbejde i interes-
sentskabsform, samt at det indskudte belgb skulle [orrentes og tilbagebetales inden for 3
maneder. Herudover deltog indskyderen ikke i underskuddet, ligesom der ikke ved hans
udtreden af samarbejdet blev udarbejdet en opggrelse over “interessentskabets” vaerdier (dvs.
at der ikke foreld nogen fzlles formue).

Er der et ‘mellemomrade " mellem de indre selskaber og de atypiske lanefor-
hold?

Det spgrgsmal star herefter tilbage, om der mellem de indre selskaber og de atypi-
ske laneforhold er behov for at reservere et “mellemomrade” for de retsforhold, der
ikke uden videre kan kategoriseres som varende enten et selskabsforhold eller et
laneforhold. Det er naturligvis uangribeligt at hevde, at der bestir et sidant omra-
de, da det ikke pa forhand kan udelukkes, at der kan udtznkes samarbejdskon-
struktioner, der ngdvendigvis ma placeres inden for dette omrade. Men af stgrre
interesse er at undersgge, om der i det foreliggende - ganske betydelige - doms-
materiale er forekommet sddanne tilfzlde. Dette synes ikke at vere tilfzldet. Ind-
skudsforhold uden medejendomsret er fastholdt som laneforhold med en sidan
styrke, at der ikke synes behov for at operere med et mellemomrade. Mere hen-
sigtsmessigt kunne problemet miske lgses ved, at man (undtagelsesvis) abnede op
for, at selskabsretlige principper kunne anvendes ved lgsningen af enkeltstdende
problemer i et laneforhold. Med ud fra domspraksis synes der heller ikke at kunne
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konstateres et sidant behov.”” Konklusionen er siledes, at man ved beskrivelsen af
den galdende retstilstand synes at kunne indskr@nke sig til at anvende kategorier-
ne: Indre selskaber og atypiske laneforhold.

6. Motiver for valg af det indre selskab som selskabsform

Overvejelsene i det forudgiende har taget udgangspunkt i den situation, at en
person er villig til at indskyde kapital i en af en anden (eller andre) dreven virk-
somhed. Samtidig gnsker han sin risiko begranset til det aftalte kapitalindskud.
Selv om indskyder skal tage del i virksomhedens overskud (eller i over- og under-
skud), vil samvirket som udgangspunkt fortsat have karakter af et ldneforhold -
ogsa selv om indskyder betinger sig en vidtgaende indflydelse pa virksomhedens
ledelse. Men gnsker indskyder tillige at tage del i vardistigninger og -tab pa virk-
somhedsaktiverne, og hvis han gnsker adgang til skattemassigt at afskrive pa
disse, samt en adgang til at fradrage et driftsunderskud i sine @vrige personlige
indtegter, ma der stiftes et egentligt selskabsforhold med medejendomsret.

Foretages indskuddet i en igcngvarende virksomhed med flere (ikke anonyme) deltagere, er
den selskabsretlige organisationsform allerede [astlagt - normall som et interessentskab,
kommanditselskab, partnerselskab, aktieselskab eller anpartsselskab (i forbindelse med
indskuddet kan man naturligvis overveje at @ndre den selskabsretlige organisationsform).
Den normale situation synes imidlertid at vare, at indskyder foretager et kapitalindskud i en
enkeltpersonsvirksomhed.

Valg af selskabsform krever ofte en dyberegiende analyse, der fgrer frem til en
afggrelse pa et ret komplekst beslutningsgrundlag.” I denne sammenhzng skal der
alene angives en noget forenklet k®de af overvejelser, der kan fgre frem til valg af
det indre selskab som selskabsform.

I det fglgende ses alene pa de situationer, hvor en indskyder skal foretage et
kapitalindskud i en enkeltmandsvirksomhed drevet af en anden. De mest narlig-
gende selskabsformer vil vare aktieselskabet, anpartsselskabet, partnerselskabet,
kommanditselskabet og det her omtalte indre selskab. Det fglger af aktieselskabets
og anpartsselskabets karakter af lovreguleret selskabsiormer, at deltagerne under-
gives en lang rekke krav og begrensninger i deres organisations- og dispositions-
frihed: Bestemte formaliserede beslutningsprocedurer, kapitalkrav og kapitalre-
konstruktionskrav, begr&nsninger i adgangen til at disponere over driftsresultatet,
offentlighed omkring ledelse, stgrre deltagerregnskaber osv. Hvis man anser disse
selskabsmassige krav for ugnskede, taler dette for at fravelge disse to selskabsfor-

™ Se ogsi omtalen ovenfor af U 1932.435 HD (“Bartens signalsystem"), der s4 vidt ses er den eneste trykle
dom, hvor denne problemstilling kunne vere bleven aktuel.

™ Se “Selskabsformeme” s. 286-315, samt Noe Munck og Carsten Fode i Advokaten nr. 9/1995, s. 242-245
og i Advokaten nr. 10/1995, s. 278-283.
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mer. Hertil kommer de skatteretlige ulemper: at deltagerne ikke kan afskrive pa
selskabets produktionsaktiver, og at deltagerne ikke har adgang til at fratrzkke et
driftsunderskud i deres gvrige indtzgter.

De skattemassige ulemper kan undgds ved, at selskabet organiseres som et
partnerselskab, da de skattemassige begrensninger ikke galder for dettes begren-
set heftende deltagere — de sdkaldte “kommanditistaktionzrer”. Men de selskabs-
retlige ulemper bestar fortsat, hvortil kommer, at partnerselskaber alene kan orga-
niseres pa grundlag af et aktieselskab med et kapitalkrav pa 500.000 kr., dvs. uden
adgang til anpartsselskabets lavere kapitalkrav og dennes noget smidigere organi-
sationsstruktur. Er disse vilkar acceptable, vil partnerselskabet vare en organisa-
tionsform, der bgr overvejes. Alligevel viser de fa registrerede selskaber af denne
type, at det praktiske retsliv er tilbageholdende med at anvende den.”

Valget vil derfor ofte std mellem et kommanditselskab og et indre selskab som
den organisatoriske ramme omkring indskuddet. Umiddelbart kunne det maske
synes naturligt at stifte et kommanditselskab, der er en velkendt selskabsform
reguleret af et sat af anerkendte deklaratoriske regler. Men man kan ogsa vende
spgrgsmdlet: Hvorfor ikke stifte et indre selskab? Spgrgsmalet er n@rliggende, da
investor normalt ikke har nogen s&rlig interesse i, at hans investering bliver kendt
af omverdenen. Si hvorfor ikke anvende det indre selskab, der netop frembyder
den fordel, at investeringen alene er et internt forhold mellem investor og virksom-
hedsindehaveren. Det indre selskab tilbyder netop i dansk ret en attraktiv mulig-
hed for, at en investor kan vare selskabsdeltager uden samtidig at vere kendt af
omverdenen. Det synes derfor lige sa n@rliggende at tage udgangspunkt i at orga-
nisere et sddant indskud i det indre selskabs form.

Anvendelsen af kommanditselskabet er navnlig indiceret, hvor der er behov for at ggre
investors navn kendt af omverdenen. Dette kan have betydning for virksomhedens goodwill,
cksempelvis hvor investor er anerkendt indenfor branchen for sin forretningsmassige cller
faglige dygtighed. Ligeledes kan det skaber en forventning om, at investor vil gd dybere ind
i virksomhedens ledelse end normalt for passive investorer, sdfremt virksomheden kommer
ud i problemer. Undertiden skabes der endog en forventning om, at investor, der har knyttet
sit navn Ul virksomheden, ikke vil lade virksomheden gkonomisk bryde sammen under
dzkke af sin begrensede heftelse.

Men hvor kommanditselskabet ikke er positivt indiceret, er det som anfgrt mest
narliggende blot at anvende det indre selskab.” Som det er beskrevet tidligere, er det ogsd

Dette skal mdske ogs4 ses i sammenhzng med den usikkerhed, der for tiden bestir vedrgrende selskabs-
konstruktionens nzrmere indhold (se herved den ejendommelige dobbeltdefinition i ASL. § 173) smh. med
den bestdende usikkerhed omkring anvendelsen af aktieselskabslovens regler. Antallet af registrerede
selskaber er forblgffende beskedent set i forhold til Erhvervsministeriets/Erhvervs- og Selskabsstyrelsens
“markedsfering” af denne selskabsform, som “forenede del bedste [ra to verdener” (selskabsrettens og
skatterettens), se eksempelvis fuldmagtig Jon Balsby i Advokaten nr. 9/1996, s. 166.

®  Ivisse tilfzlde er det positivt indiceret at anvende det stille selskab som organisationsform - dog er disse
tilfzlde preget af et vist odigst sker. Enten som fglge af irsagen til, at investor ikke gnsker sit navn
knyuet il virksomheden, eller som fplge af, at der handles i strid med en kontraktretlig forpligtelse eller en
lovregel. Til den ferste gruppe hgrer de tilfzlde, hvor den udgvede virksomhed er af en sidan karakter, at
investor ikke gnsker sit navn knyttet til denne. Eksempelvis visse former for spekulationsforretninger. Eller
situationen kan vare som i U /1951.17 HD og 24 HD, at investors familie drev virksomhed inden for
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her muligt at opstille st af deklaratoriske regler af en sikkerhed, der nzppe adskiller sig
afggrende fra de for kommanditselskabet galdende.

samme branche, hvorfor investor gnskede at skjule sin selskabsdeltagelsc. Herudover kan der til investors
navn - i almindelighed eller inden for den pigzldende branche - vare knyttet en sidan “badwill”, at
virksomheden star sig bedre ved, at hans deltagelse ikke bliver kendt.

Som eksempel pd konuraktstridig adfzrd kan n@zvnes de tilfzlde, hvor anonymiteten gnskes, fordi
investor allerede deltager i en konkurrerende virksomhed eller er omfattet af en konkurrenceklausul.

Endelig kan der som eksempel pd en lovsuridig adf2rd nzvnes de tifzlde, hvor investor arbejder i
virksomheden uden den fomgdne autorisation til at vare medcjer. Eller hvor en forsikringsdirekgr del-
tager i private spekulationsforretninger i strid med begr@nsningerne i forsikringsaltaleloven.
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1.

Det
den

Hvad skal vi med tilbudspligt?
Den er bare til besvar

af

amanuensis, LL.M. Jesper Lau Hansen
Kobenhavns Universitet

Indledning

er velkendt, at fondsbgrsret og aktieselskabsret kan kollidere." Et omrade er
fondsbgrsretlige regulering af kontrolovertagelse, herunder reglerne om til-

budspligt og ligebehandling. Ogsé dette omrade er bearbejdet.” Nar jeg alligevel

har
sids

*

valgt at tage emnet op igen, skyldes det, at der er sket nyt pd omradet siden
te Nordiske Selskabsretskonference i 1996:

I EU er Kommissionens forslag til et 13. selskabsretsdirektiv om kontrolover-
tagelse af 7. februar 1996 blevet &ndret den 10. november 1997.°

I Norge er reglerne om tilbudspligt i verdipapirhandelsloven af 1997 blevet
skerpet, sddan at tilbudspligt indtreder ved kontrol af 40 % af stemmerettig-
hederne, hvor den tidligere grense var 45 %.

I Danmark blev reglerne om tilbudspligt overfgrt fra de bgrsetiske regler til
vardipapirhandelsloven af 1995. Udover at ggre tilbudspligten til lov, redu-
ceredes tilbudspligten til reelt kun at angé overtagelse af kontrol de jure, hvor
det i de bgrsetiske regler var tilstrekkeligt med kontrol de facto til at udlgse
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Detie drefies i dansk fondsbersret af Kriiger Andersen & Jul Clausen, Introduktion (il bersretten (1996) s.
139 ff., Schaumburg-Miiller & Bruun Hansen, Dansk bersret (1996) s. 201 ff. og Werlauff, Bersret (1997)
s. 293 fI. og samme, Sclskabs- og bersretlig regelkonfliki, U 1998B.307.

Sarligt fremtredende af Jan Schans Christensen, Contested Takeovers, (disputats, Kebenhavn 1991), og
Rolf Skog, Does Sweden Need a Mandatory Bid Rule? (Stockholm 1995).
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tilbudspligten. P& denne baggrund har vi haft vores fgrste tilfelde af konkurre-
rende tilbud om en virksomhed* og vores fgrste skandaler.’

I Sverige, der ikke har tilbudspligt men alene Niringslivets Borskommittés
rekommendationer om ligebehandling, har Aktiebolagskomittén afgivet
betenkning SOU 1997:22, Aktiebolagets kapital, der frarader indfgrelse af
tilbudspligt.®

Endelig har vi i Danmark haft en mindre udbygning af reguleringen af tilbud-
spligt.” Det blev i denne sammenhzng anfgrt fra regeringens side, at man vil
tage spprgsmalet op i n&ste folketingssamling, d.v.s. indevarende samling
1998/99.% Som led i den fornyede behandling har Finanstilsynet ladet fremstil-
le en rapport, der sammenligner reguleringen i de forskellige europziske lan-
de’

Pa denne baggrund, hvor tilbudspligten pi ny er aktuel bide pa europzisk og
nationalt plan, finder jeg det velbegrundet nok engang at drgfte tilbudspligten
n&rmere.

2. De forskellige pligter

Tilbudspligt bestr, som navnet antyder, i en pligt til at fremsatte tilbud. Pligten
udlgses, nar en erhverver har opnéet en vis kontrol over malselskabet. Grensen for
denne kontrol kan fastsattes som

*

en andel af de samlede stemmerettigheder (et procent kriterium);'"’

Phenix-sagen, jf. herom Lynge Andersen & Jul Clausen i U 1997B.369.
Navnlig TeleDanmark-sagen, jf. herom Werlauff & Schaumburg-Miiller i U 1998B.1.

NBK forventes dog at ®ndre sin holdning i retning af tilbudspligt. Om det private organ NBK generelt, se
P-0 Jansson, Regelbildning pd virdepappersmarknaden (1995) s. 245 ff.

Lov nr. 414 af 26. juni 1998, der gav Fondsridet kompetence ul at udstede regler om malselskabets pligt til
at udtale sig om et bud. Kompetencen er endnu ikke udnytiet.

Fordret 1998 var i dansk politik optaget af [olketingsvalg og folkeafstemningen om Amsterdamtraktaten.
Jf. Jul Clausen & Engsig Sorensen, Udredning om overtagelsestilbud (Finanstilsynet, november 1998).
Forfatterne har opsummeret underspgelsen i UfR 1998B.406 ff. De har tidligere analyseret dansk, svensk

og norsk ret samt det nye udkast til 13. selskabsretsdirektiv i Takeover Bids (Kgbenhavn 1998).

F.eks. norsk ret, der fastsztler grensen ved 40 %, hvortil kommer regler om nertstdendes erhverv og
erhverv via holdingselskaber, jf. norske vphl. kap. 4.
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* en adgang til retligt at kontrollere selskabet (et de jure-kriterium);'' eller
*  den praktiske kontrol over selskabet (et de facto-kriterium).'?

Forskelligt fra tilbudspligten, men ofte forbundet med den, er pligten til ligebe-
handling med hensyn til pris. Er der tilbudspligt, kan det ikke overlades tilbudsgi-
veren frit at fastsztte prisen; det kunne ggre tilbudspligten illusorisk. Men bortset
herfra er der flere muligheder:

* prisen kan vare markedsprisen, enten pa tidspunktet for tilbudspligtens opsta-
en eller tilbudets fremsattelse (markedspris);

*  prisen kunne baseres pa en uafh@ngig vurdering af malselskabet pa et af disse
tidspunkter (vurderingspris);

*  prisen kan sattes lig den pnis, som blev betalt for de aktier, som udlgste tilbud-
spligten (lighedspris);

*  prisen kan szttes lig den hgjeste pris, som er blevet betalt af den tilbudspligti-
ge i en vis periode fgr og eventuelt efter opnéelse af kontrol (maksimalpris);
eller

* prisen kan s@ttes som et gennemsnit af de priser, som den tilbudspligtige mét-
te have betalt i en sddan periode (gennemsnitspris).

Som eksempler kan anfgres, at norsk ret som udgangspunkt anvender maksimal-
pris, nemlig den hgjeste pris, som den tilbudspligtige har aftalt i 6 maneder fgr
tilbudspligten indtridte. Hvis markedsprisen er hgjere, skal den dog anvendes, jf.
vphl. § 4.10, stk. 4. Et lighedshensyn mellem aktionarer synes her at vare trengt
i baggrunden, og beregningsmetoden indbyder til kursmanipulation."” I dansk ret
anvendes ligeledes maksimalpris, nemlig den hgjeste pris indenfor de sidste 6
maneder, hvilket yderligere kan udvides diskretionart af Fondsrédet til 24 méne-
der, hvis det giver en hgjere pris. Endvidere ma prisforskellen mellem bgrsnotere-

"' F.eks. dansk ret, der legger vagt pA retlige forhold, sisom flerhed af stemmerettighederne, aftale med
selskabel cller andre aktionzrer, jI. danske vphl. kap. 8. Grensemc er inspireret af den fzllesskabsretlige
koncerndefinition i det 7. selskabsretsdirektiv om konsoliderede regnskaber (83/349/EQF), art. 1, stk. 1.

©  Etde facto-kriterium indgik i de tidligere bgrsetiske regler og i det farste lovudkast L 250, FT 1994/95 A
sp. 3714 ff., § 31: »... akticpost, som retligt eller faktisk giver kontrol over ct selskab, ...«. Fastlzggelsen af
grensen i de bersetiske regler blev foretaget ad hoc af Kgbenhavns Fondsbgrs, hvilket medferte en vis
usikkerhed.

""" Risikoen for kursmanipulation var erkendy, jf. NOU 1996:2 s. 122 . Men gnskel om at vaelge den hgjeste

kurs indenfor 6 maneder-fristen fik przference. At der i disse tilfzlde ikke var en kontrolpremie at
fordele, ses ikke droftet.
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de aktier og unoterede aktier ikke overstige 50 %, jf. bekendtggrelse nr. 333 af 23.
april 1996.*

3. Begrundelsen

Fra officielt hold synes der navnlig at vare to begrundelser for tilbudspligten:
minoritetsaktionrer skal beskyttes mod @ndringer i selskabets driftsorientering,
og alle aktionzrer skal behandles lige.

I dansk ret fremtreder den fgrste begrundelse i Kgbenhavns Fondsbgrs' af-
garelser om tilbudspligt. Her har man igennem é&rene anvendt samme formulering,
der med tiden har faet karakter af en besvergelse, og som anvendes uforandret
ogsa efter tilbudspligtens forfremmelse fra bgrsetiske regler til lov:

»Fondsbgrsen udtalte, at et af de vasentligste hensyn bag reglerne om kegbstil-
bud er, at der normalt ved et majoritetsskifte skabes sd markant &ndrede vilkér
og udsigter for det pAgzldende selskab, at minoritetsaktionererne skal have
mulighed for at komme ud af deres investering«.'?

Den anden begrundelse fremgér direkte af den danske vphl. § 31:

»Overdrages en aktiepost ... skal erthververen give alle selskabets aktionzrer
mulighed for at afh&nde deres aktier pa identiske betingelser ...«.

4. Fejltagelsen

Pa denne baggrund kan man beskrive tilbudspligten, som den findes i dansk og
norsk ret, som det rigtige svar pa ikke bare et, men hele o forkerte spgrgsmal.

Den i pkt. 2 ovf. angivne begrundelse kan nemlig ubesvaret opstilles som to
spergsmal:

1. Hvordan beskytter vi minoritetsaktionzrer mod en e&ndring i selskabets drifts-
orientering?

2. Hvordan sikrer vi en lige behandling af aktion®rerne?

" Se Werlauff & Schaumburg-Miiller i U 1998B.1 s. 4 f., der pApeger ®ndringen i forhold til Kbh. Fonds-
bers' praksis efter de bersetiske regler, hvor prisforskellen mellem noterede/unot. aktier kunne udggre 100
%, og hvor der kunne anvendes en gennemsnitspris fremfor en maksimalpris. Forf. tvivler p&, om
Fondsrddet har hjemmel til at begrense prisforskellen som gjort. Denne kritik kan ikke tilrades;
Fondsridet ma have frie h@nder efter den dbne bemyndigelse i vphl. § 32, stk. 3.

"> Jf. Kgbenhavns Fondsbgrs, Afggrelser og udtalelser 1997, pkt. 2.1.
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Som sagt er de to spgrgsmal forkerte, for vi skal ikke beskytte minoritetsaktio-
nzrer mod en &ndring i selskabets driftsorientering, og vi skal ikke behandle ak-
tionzrer lige. Det strider ganske simpelt mod aktieselskabsretten at antage noget
sadant, hvilket bgr sta klart, hvis vi betragter den historiske udvikling. Der forelig-
ger med andre ord en kollision mellem aktieselskabsret og fondsbgrsret.

Fgr vi vurderer, om kollision er berettiget, vil jeg i pkt. 4-5 uddybe min just
anfgrte pdstand om indholdet af aktieselskabsretten.

5. Majoritetsprincippet

Et kort vue over udviklingen i dansk aktieselskabsret vil vise, at majoritetsprincip-
pet er blevet stadigt styrket, mens minoritetens mulighed for at pavirke selskabets
driftsorientering omhyggeligt og eftertrykkeligt er blevet reduceret.

Majoritetsprincippet i selskabsretten tillegges vagt allerede i slutningen af det
18. arh., hvilket ganske pregnant udtrykkes af en dansk hgjesteretsdommer sile-
des: »Nar despoti star overfor despoti, er ferres despoti dog utéleligere end de
fleres«.'® Hvis disse ord leder tanken hen pa oplysningstidens &nd, er det nzppe
helt forkert. C. N. David tog i 1839 afstand fra en @ldre tids selskaber, der ikke
anerkendte de representative formers vard.'” Majoritetsprincippets fremmarch
havde ngje sammenhzng med demokratiets fremvakst og troen pa den felles
fornuft.

I tiden indtil de fgrste moderne selskabslove omkring 1900, lagde man vagt
pé kontraktsretlige synspunkter, bl.a. leren om forudsztninger. C. Hage opsum-
merer stillingen saledes, at majoritetsprincippet gelder som udgangspunkt ogsé
ved vedtzgtsendringer, men: »[d]og er der visse almindelige foruds@tninger for
hver aktionars tiltreden af selskabet, som han selvstendig kan havde overfor
bestyrelse og generalforsamling til trods for alle statutforandringer. Til sidanne
md henregnes: ... at han kun ville vare interesseret i foretagendet af den fra fgrst af
angivne Kkarakter (en spritfabrik kan ikke forandres til et bryggeri)«.'®

Den fgrste danske aktieselskabslov af 1917 viderefgrte dette synspunkt, jf.
dens § 33, der krevede enstemmig beslutning af samtlige aktionzrer for at vedtage
vasentlige &ndringer i selskabets formal.”

' Citeret fra Th. Nielsen, jf. U 1954B.198.
""" Citcret fra A. Nielsen, Industricns historie. (1944) bind IIL 1 s. 213 [,

I Sverige 1895 til aflgsning for den fransk inspircrede lov al 1848, dernast Norge og Sverige 1910, og
Danmark 1917.

' JI. C. Hage, Haandbog i handclsvidenskab (1894) s. 213.

20

Sclvom asl. af 1917 fremtrddie som en kraflig reduktion af det oprindelige udkast fra 1901, var der her
ingen forskel mellem asl. § 33 og udkastets § 58.
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Ved den nzste aktieselskabslov af 1930 var det allerede ®ndret, jf. § 57, stk. 2.
Kravet om enstemmighed blandt samtlige aktionerer var forladt, fordi det kunne
hindre en hensigtsmassig ledelse af selskabet. Vasentlige ®ndringer krzvede nu
9/10 af aktiekapitalen, d.v.s. hele aktiekapitalen uanset fremmgdet pa generalfor-
samlingen og uanset eventuelle stemmelgse aktier.

Ved den nugzldende aktieselskabslov af 1973 blev minoritetens indflydelse
pa driftsorienteringen yderligere formindsket. Formalszndringer blev ligestillet
enhver anden @ndring af vedtzgterne, hvilket kan gennemfgres med 2/3 af de
afgivne stemmer og den representerede kapital, jf. asl. § 78. Aktionarer, der ikke
giver mgde pé generalforsamlingen, tzlles siledes ikke med.'

Til gengzld fik vi ved denne lejlighed efter finsk forbillede generalklausuler,”
der skulle verne mod majoritetsmisbrug, og efter svensk forbillede bestemmelser
om indlpsningsret.” Indlgsningsreglerne angik egentlig fusion, men skulle reelt
sikre moderselskabet mod besvarlige minoritetsaktion@rer, uanset om fusion
gnskedes gennemfgrt.”* Herved reducerede man endnu en minoritetsbeskyttelse,
nemlig beskyttelsen mod tvangsindigsning.

Et forslag om proportional repreesentation i bestyrelsen til gavn for minoritet-
saktionzrer blev senest fremsat i fgrste halvdel af 1960'erne, men aldrig fulgt i de
nordiske selskabslove.””> Man pnskede ikke, at minoritetsaktionzrer skulle have
indflydelse pa selskabets ledelse. Geldende nordisk aktieselskabsret er séledes den
dag i dag, at samtlige pladser i bestyrelsen kan besattes af den eller de, der kon-
trollerer over 50 % af stemmerne.

Denne udvikling er ikke et szrligt dansk fenomen. Se t.eks. SOU 1975:103,
der 13 til grund for abl. af 1975. Her udtales s. 245: »ABL hviler pa den princippen
att bestimmenderitten tilkommer majoriteten«. Synspunktet gentages i SOU
1995:44 s. 11, hvor aktiebolagskomittén »[flremhaller ... betydelsen av en aktiv
dgarfunktion i foretagen«. Bergstrom & Samuelsson ser i den seneste svenske
betenkning en &ndring i retning af en styrkelse af majoritetsprincippet.”® Men
reelt synes det egentlige skifte at vare indtradt lenge for. Se t.eks. H. B. Kren-
chels kommentar til den ovenn®vnte danske asl. af 1930 § 57, stk. 2:

“ Hertil kommer den begrznsning af ultra vires-dokurinen, som fulgte af det 1. selskabsretsdirekliv
(68/151/E@F) art. 9, hvorefter handlinger udenfor selskabets formdl forpligier, medmindre selskabet
godtger, at tredjemand var bevidst om forholdet. Bestemmelsen blev gennemfert ved asl. af 1973 § 61.

Danmark: asl. §§ 63 og 80. Sverige: 8 kap. 3 § og 9 kap. 16 § abl.,, Norge: asal. §§ 5-21 og 6-28.

** Inspirationen var abl. af 1944 § 174. Danmark: Bestemmelserne blev indsat i asl. af 1973 som § 139, stk.
2-3, nu §§ 20b og 20d. Sverige: 14 kap. 31 § abl. Norge: asal. § 4-25.

* Siden lov nr. 1060 af 23. december 1992 gzlder bestemmelsen i dansk ret ogsa for fysiske storaktionarer,
mens den i Sverige og Norge fortsat kun gzlder moderselskaber.

*  Seanbefalingen i den danske beuenkning 362/1964 p. 136 ff., der bl.a. citerer et synspunkt om at modvirke
»lederklikkens absolutte diktatur pd det gkonomiske omrdde«. Anbefalingen blev ikke gentaget i den
felgende bet. 540/1969, som 14 til grund for asl. af 1973.

% Jf. Bergstrom & Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem (1997) s. 134 f.
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»Efter den udstrakte brug, det praktiske liv ggr af aktieselskabsformen, for-
svinder i al fald i handel, industri og skibsfart den personlig ansvarlige forret-
ningsmand snart fuldstendig og erstattes af det uansvarlige AS., der séledes
bliver en dominerende samfundsfaktor. Dens ydre og indre former kan derfor
ikke alene vare athazngig af personlige interesser, men ma ofte bestemmes ud
fra mere almene nytte-synspunkter, hvor den enkelte deltager ma underordne
sig flertalsviljen, som mé presumeres i hgjere grad end den enkelte at reprae-
sentere mere almene synspunkter; ... Der er derfor en ngdvendighed for at
komme bort fra den enkelte aktionars individualrettigheder; ...«.”’

Jeg mener pé denne baggrund at have beleg for min pastand om, at nordisk aktie-
selskabsret entydigt er géet i retning af at fjerne minoritetsaktionzrerne fra indfly-
delse pa selskabets driftsorientering uden at give en modsvarende beskyttelse.”®

6. Lighedsgrunds®tningen

Nar jeg i pkt. 3 anfgrer, at en ligebehandling af aktionzrerne strider mod nordisk
aktieselskabsret, skal dette naturligvis ikke forstds som om, der slet ikke galder en
lighedsgrunds®tning pa dette omrade. Det ggr der naturligvis: alle aktier skal
behandles lige.”

Det er en almindelig grundsetning, at har vi ikke andre fordelingsnggler, sa
falder vi tilbage p& den mest primitive af dem alle: ligedelingen. Men selv denne
aktieselskabsretlige lighedsgrunds®tning er ikke ufravigelig, og det er derfor aner-
kendt i alle de skandinaviske stater, at der kan vare forskel pa aktier; vi taler da
om forskellige aktieklasser.”’ Den mest almindelige forskel synes at vare
stemmeretsdifferentieringen: at nogle aktier har flere stemmer end andre.

Europa-Kommissionens holdning har siden fremsattelsen af det fgrste forslag
til et 5. selskabsretsdirektiv i 1972 vearet vendt imod denne adgang til at skabe

¥ Jf. Krenchel, Haandbog i dansk aktieret (1930) s. 249 I.

Indigsningsretten har ikke direkte sammenhzng med minoritetens manglende indflydelse pi driftsorien-
teringen, fordi den fgrst indtreder ved 9/10 kontrol. Reelt er denne ret alene et appendiks til den
modsvarende tvangsindlgsningsret for majoriteten.

At der legges vagl pd aktier og ikke aktionzrer skyldes, at aktieselskabet er ct kapitalselskab, ikke et
personselskab, jf. Samuelsson, Bergstrom & Hagfeldr i TIR 1994.117 s. 127. Selve majoritetsprincippet
var jo en fravigelse af ligestillingstanken, som vi mgder den i personselskaber, og accepten heraf var et
[prste tovende skridt pd vejen mod at anerkende kapitalselskaber som juridiskc personer med egen
haftelse.

*¥  Jf. Danmark: asl. § 17; Sverige: 3 kap 1 § abl; Norge: asal. 4-1. Nir det 2. selskabsretsdirektiv

(77/91/EQF) art. 42 taler om lige behandling af »aktionzrer, der befinder sig i samme situation«, er det
utvivisomt blot en mindre elegant formulering af det samme hensyn.
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ulighed mellem aktier, der reprzsenterer samme indskud i samme selskab.’’ Dette
fremgar stadig af art. 33, hvor stykke 1 fastslir det tilstrabte udgangspunkt: at
stemmeretten star i forhold til aktiernes kapitalindskud, mens stykke 2 modstra-
bende tillader stemmeretsdifferentiering, men kun for op til halvdelen af kapitalen,
og da kun i det omfang og s& l&nge stemmesvage aktier nyder serlige fordele.

Kommissionens begrundelse for denne modstand mod stemmeretsdifferenti-
ering er angiveligt, at forskelsbehandlingen som oftest kommer udlzndinge til
ulempe. De oprindelige nationale ejere forbeholder sig de stemmest®rke aktier,
mens udenlandske investorer spises af med de stemmesvage.”

At Kommissionen skulle (4 denne opfattelse af stemmeretsdifferentieringens potentiale som diskriminationsbefgjelse er
ikke helt ubegrundet. For eksempel gav den danske lov nr. 225 af 22. juni 1962 mulighed for en lempeligere adgang til
at indfgre begrensninger i overdragelsen af aktier i form af bestyrelsessamtykke og stemmeloft for den enkelie aktionar.
Loven var angiveligt fremkaldt af gnsket om at modvirke udenlandske ejerinteresser, hvilket var blevet aktuelt. da
Danmark havde indgivet anspgning sammen med UK om medlemsskab af EF i august 4ret fgr."

Kommissionens modvilje mod stemmeretsdifferentiering og det stadigt verserende
forslag til et 5. selskabsretsdirektiv fgrte til, at det danske selskabsretspanel i
begyndelsen af 1990'erne blev anmodet om at vurdere forholdet efter dansk aktie-
selskabsret.™

Panelets konklusion var, at stemmeretsdifferentiering burde bevares som en
mulighed, selskaberne kunne anvende, hvis de gnskede det.*> Panelet antog, at
hvis markedsaktgrerne ikke fandt ordningen med stemmestaerke A-aktier og stem-
mesvage B-aktier hensigtsmassig, sa ville de enkelte selskaber afsta fra at anven-
de den. Dette synspunkt var i overensstemmelse med betznkningens gvrige
konklusioner om fremtidstilpasning af selskabslovgivningen, hvor man lagde vagt
pé at skabe sa vide rammer for de enkelte virksomheder som muligt.

Det fremgér tillige af panelets overvejelser, at stemmeretsdifferentiering ikke
blev opfattet som et problem i forhold til lighedsgrunds@tningen. At der skulle
vere noget uretfrdigt i den ulighed, som stemmeretsdifferentieringen medfgrte,
herunder at nogle aktier fik en hgjere vardi alene i kraft af deres stgrre indflydel-

3 Forslaget er &ndret tre gange. Udkast: EFT 1972 C 131/49; 1. @ndring: EFT 1983 C 240/2; 2. &ndring:
EFT 1991 C 7/4; 3. &ndring: EFT 1991 C 321/9. En sammensksevet version findes bl.a. i Prehn & Hansen,
Regelsamling i europaisk selskabsret (1994) s. 91 ff.

2 Jf. Werlauff, Europzisk selskabsret (1992) s. 227, og Jul Clausen & Engsig Sorensen, Takeover Bids
(1998)s. 21 f.

™ Ibet. 362/1964 s. 13 anfpres: »Efter optagelsen af forhandlingerne om Danmarks eventuelle tilslutning til
Fallesmarkedet udarbejdede handelsministeriet efter drefielse med erhvervene et forslag til #ndring af
aktieselskabsloven med det formdl at impdegd den fra erhvervsside papegede risiko for ugnskede
udenlandske kapitalinvesteringer i danske virksomheder«. Betznkningen anbefalede i gvrigl lovaendringen
ophazvet, hvilket blev fulgt med asl. af 1973.

¥ JE. bet. 1229/1992, Forenkling og fremtidstilpasning af selskabslovene.

% For en afvigende holdning, se paneldeltager Eskil Trolles bidrag til Jul Clausen (red.), Nye tendenser i
skandinavisk selskabsret (1995), s. 37 ff.
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se, synes ikke at vaere lagt til grund, hvilket da ogsé ville stride imod den udtryk-
kelige adgang til at have forskellige aktieklasser, som er givet i selskabslovene.
Nér der er grund til at fremh®ve et sa selvfglgeligt forhold, skyldes det, at ligheds-
grundsa&tningen faktisk paberdbes som relevant i andre sammenhange, navnlig
ved tilbudspligt.

Igen kan det afslutningsvis bemarkes, at den her anfgrte vurdering ikke er et
isoleret dansk f2nomen. Den svenske aktiebolagskomité har i SOU 1997:22 ud-
trykkeligt drgftet, om der g®lder et generelt krav om ligebehandling af aktionzrer.
Dette afvises, og det udtales direkte s. 287: »Kravet pa likabehandling ... bygger
enligt kommitténs uppfatning pa en missuppfatning av den bolagsrittliga likabe-
handlingsprincipens innebdrd«.

Det er harde ord fra et ekspertorgan som aktiebolagskomittén, men jeg er enig:
at tale om en pligt til ligebehandling af aktionarer er en misuppfatning, en fejlta-
gelse.

7. Exit-muligheden

Atde i pkt. 3 anfgrte begrundelser for tilbudspligten er forkerte, som jeg har vist i
pkt. 4-5, udelukker ikke i sig selv, at der méske findes andre gode grunde.

Man kunne f.eks. anfgre, at netop fordi minoriteten i stadigt stigende omfang
er blevet fjernet fra indflydelse pa selskabets ledelse, s& bgr minoriteten have en
adgang til at s®lge sine aktier og komme ud af selskabet, nir en ny majoritet tager
over. Der er imidlertid en rekke forhold, der mere end antyder, at dette er en ski-
nargumentation, som blot forsgger at dekke over de to fgrnavnte forkerte begrun-
delser.

1. Hvis man gnsker at give minoriteten en exit-mulighed, hvorfor s kun knytte
den til overdragelse af en majoritet?

Det fremgar af den danske vphl. § 31, stk. 1, at tilbudspligt kun angér overdra-
gelse, og i den norske vphl. § 4-2 anfgres udtrykkeligt, at arv og gave ikke
omfattes, hvilket tillige glder fortolkningen af den danske bestemmelse.

Eksempel 1. Et selskab kontrolleres af den fornuftige storakiionzr A. Han der afl et slagtilfzlde uden at have
forberedt et generationsskifte, og aktiemajoriteten tilfalder hans pdeland af en sgn, B. Der er ikke sket overdragel-
se, og minoriteten skal ikke have en exit-mulighed.*

Eksempel 2. Samme situation som i eksempel 1, men nu nér den altid fremsynede A at overdrage sin majoritetspost
til den kompetente efterfglger, C, som han har valgt for at sikre kontinuiteten. Der er sket overdragelse, og minori-
teten skal have den exit-mulighed, de ikke fik i eksempel 1.

%

[ NOU 1996:2 s. 110 begrundes undtagelsen med, at der ikke foreligger en kontrolpreemie. Om denne
forklaring, se pkt. 8 ndf.
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Eksempel 3. De 10 aktionzrer A og B ejer hver 30 % af stemmerettighederne. De kan ikke udstd hinanden og
holder hinanden i skak. Men en dag [inder de hinanden, for A @nsker at forlade landet. A og B indgir en aktio-
naraftale, der bl.a. giver B ret til at udgve deres f®lles stemmer. Kontrollen over selskabet er skiftet de facto, men
da der ikke har fundet en overdragelse af aktier sted, skal minoriteten ikke have en exit-mulighed.

Eksempel 4. Samme situation som i eksempel 3. Et stykke tid efter aktion®raftalen szlger B sine aktier til outsi-
deren C. For at bevare status quo er det aftalt, at C indtreder i aktion®raftalen med udlandsdanskeren A. I modsa1-
ning til eksempel 3 udlgses der nu tilbudspligt, og minoriteten skal have en exit-mulighed.

Eksempel 5. Samme situation som i eksempel 3, men pd grund af det anstrengte forhold til A, s@lger B sin aktie-
post til C uden, at en aktionzraftale bliver oprettet. Aktion®raftalen bliver dermed {grst oprettet mellem A og Ci
forbindelse med C's kgb af B's aktier. Igen i mods&tning til eksempel 3 udlgses der tilbudspligt.

Eksempel 6. ] moderselskabet ans®ttes en ny og karismatisk adm. direktgr, A, til aflgsning for den konservative B,
der omsider gir pA pension. A omorganiserer hele koncernen, herunder &ndrer bestyrelsen i datterselskabet og
formilsbestemmelsen i vedtazgterne. Hertil krzves 2/3 af de afgivne stemmer og den reprasenterede kapital.
hvilket moderselskabet besidder. Der er tydeligvis sket en @ndring i driftsorienteringen, men ingen overdragelse af
aktier. Minoritetsaktion@rerne i datterselskabet skal derfor ikke have en exit-adgang.

Hvorfor knytte tilbudspligten til den blotte overdragelse og ikke til en @endring
i driftsorienteringen?

Efter de nugzldende danske og norske regler udlgses tilbudspligt, ogsa selvom
den nye majoritetsaktion®r ikke kunne drgmme om at &ndre driftsorienterin-
gen. Hvis den beskyttelse, som tilbudspligten angiveligt er, angar en sadan
®ndring, ville det vare nzrliggende at knytte pligten til en 2&ndring af drifts-
orienteringen, jf. eksempel 6 ovf., uanset om en overdragelse har fundet sted.
Man kunne f.eks. lade tilbudspligt opstd, hvis selskabets vedtegtsmassige
formalsbestemmelse blev &ndret.” Det ville i s fald vare naturligt at begrzn-
se tilbudspligten til en overstemt minoritet, idet de aktionzrer, der stemte for
&ndringen, neppe har brug for beskyttelsen.

Fgr denne mulighed tiltredes, bgr man imidlertid skanke udviklingen en
tanke, jf. pkt. 4 ovf. Er det hensigtsmassigt at ggre ®ndring af driftsorienterin-
gen i et selskab til en gkonomisk byrdefuld disposition? Nér vi i dag ikke har
sadanne aktieselskabsretlige regler i nogle af de nordiske lande, kunne det
skyldes, at svaret er ne;j.

Hvorfor forbeholde tilbudspligt for bgrsnoterede selskaber, hvor exit-mulighe-
den allerede er til stede?

Hvis man virkelig vil presentere tilbudspligten som en beskyttelsesforanstalt-
ning i form af en exit-mulighed til gavn for minoritetsaktionarer, sa burde
pligten medtages i aktieselskabsloven og glde for alle aktieselskaber, uanset

En sidan bestemmelsen ville miske ogsd understrege formalsbestemmelsernes betydning som minoritets-
beskyttelse, s& den nuvarende praksis med intetsigende formdlsangivelser undgds. Belydningen af
formilsbestemmelsen i vedtegterne ses af 1. selskabsretsdirektivs art. 2, litra a, og 2. selskabsretsdirektivs
art, 2, litra b, der krever offentligggrelse af hhv. vedtzgter og formdl. Ultra vires-doktrinen er dog
begranset ved 1. selskabsretsdirektiv art. 9, jf. note 22 ovf.
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om de var bgrsnoterede eller ej. Det er jo i de ikke-bgrsnoterede selskaber, at
minoritetsaktionererne helt mangler den exit-mulighed, som bgrsnotering
giver.” Hertil kommer, at det er netop i de ikke-bgrsnoterede selskaber, man
finder det nere forhold mellem selskabsdeltagerne, som kan begrunde en exit-
adgang, hvis majoritetsaktionzren udskiftes. Det bgrsnoterede selskab er deri-
mod det mest anonyme af de anonyme selskaber; det var jo baggrunden for det
sdkaldte storaktionzrdirektiv (88/627/E@F), som skulle skabe offentlighed om
ejerkredsen i sddanne selskaber.”

Hvis man legger vagt pa exit-muligheden, hvorfor si knytte den til en pligt til
at tilbyde maksimalpris?

Hvis exit-muligheden virkelig var den afggrende begrundelse for tilbudsplig-
ten, ville det veere nzrliggende at legge vagt pa vurderingsprisen, jf. pkt. 2
ovf. Herved opnidr man symmetri med reglerne om hhv. tvangsindlgsning og
indlgsningsret. Nir anvendelse af maksimalpris alligevel er et krav i dansk og
norsk ret, kan det nzppe forklares pa anden vis end med »missuppfatningen«
om et generelt lighedskrav, jf. pkt. 5 ovf. Her leder fejltagelsen endda til, at
der end ikke finder ligebehandling sted. Tilbudspligten i bade dansk og norsk
ret angar ikke lighedsprisen, men maksimalprisen, jf. pkt. 2 ovf.

Eksempel 7. Eu aktieselskab har fem aktionzrer, kaldet A-E. der hver ejer 20 % af akiierne. For letheds skyld
behandles eksemplet efter dansk vardipapimet. Outsideren F kpber farst 20 % af A til kurs 110 den 1. januar,
dernast 20 % af B til kurs 120 den L. marts, og endelig 20 % af C til kurs 130 den 1. maj. Herved udlgses der
tilbudspligt, og F er nu pligtig at tilbyde D og E at kgbe hver deres beholdning p4 20 % til kurs 130. Det er ikke
ligebehandling, for bdde A og B har solgt deres aktier lil en lavere kurs, end den D og E nu tilbydes.

Det er derfor misvisende, nar der i den danske vphl. § 31, stk. 1, star, at tilbu-
det skal ske pa »identiske betingelser«. Den tidligere praksis hos Kgbenhavns
Fondsbgrs, hvor man lagde vaegt pa en gennemsnitskurs, var da mere i over-
ensstemmelse med denne - i gvrigt misforstiede - lighedstankegang.

Men uanset om man anvender maksimalpris eller gennemsnitspris, sa fgrer
det til et markedsretligt sersyn: at man tvinger en kgber til at betale samme
pris for to forskellige varer. Tilbudspligten i denne henseende svarer for sa
vidt til, at man tvinger en kunstsamler til at betale en hgj pris for et mindre
vellykket billede, alene fordi han et halvt &r fgr gav samme pris for et mester-
vark af samme kunster. Det mé nemlig erindres, at mens to aktier kan vere
ens set med deres respektive ejeres gjne, si kan forholdet vare anderledes set
fra kpberens side. Han mangler maske blot en aktie i at opné kontrol. Han vil
derfor vare villig til at betale mere for den ene end for den anden. Dette fgrer
i sin tur til argumentet om kontrolpr2mie, som drgftes i pkt. 7 ndf.

134

Selvom opkomsten af en majoritetsaktionr kan s@nke likviditeten, er exit-muligheden stadig bedre for
bersnoterede papirer end for ikke-bgrsnoterede.
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Det fremgér af de anferte fire forhold og de tilknyttede syv eksempler, at hensynet
til at give minoritetsaktionzrer en exit-adgang ikke kan have veret det ba&rende
hensyn bag reglerne om tilbudspligt; hertil giver reglerne en for vilkarlig behand-
ling af minoriteten.

Det bazrende hensyn synes fgrst og fremmest at have varet lighedsbetragtnin-
ger. Det fremgar af Kommissionens henstilling 77/534/E@F om europaiske etiske
regler vedrgrende handel med vardipapirer,” og det blev fastholdt i forslaget til et
13. selskabsretsdirektiv. Om dette direktivs sammenh@ng med forslaget til et 5.
selskabsretsdirektiv, der ogsa er baseret pa lighedsbetragtninger, som afviger fra
nordisk aktieselskabsret, se pkt. 5 ovf.

Tilbudspligt kom ind i dansk ret via Kommissionens henstilling fra 1977. Dette skete, fordi handelsministeriet anmode-
de Kgbenhavns Fondsbgrs herom. Fondsbgrsen var ved fondsbgrsloven af 1972 blevet et offentligretligt monopol, og
man fulgte derfor ministeriets anmodning og udstedte de forste barsetiske regler af 1. marts 1979. De bgrsetiske regler
var en ngje gengivelse af Kommissionens henstilling.

En henstilling er ikke bindende eller forpligtende for medlemsstaterne, jf. TEF art. 189, og adskillige stater undlod
da ogsd at fglge henstillingen. Hvorfor man indfgrte reglerne i Danmark, er ikke klart. Der synes ikke at have varet
nogen debat eller nzrmere overvejelser herom, hvilket formodentlig afspejler, at de bersetiske regler var ganske ufor-
pligtende. Forst senere blev de bersetiske regler skarpet, og udviklingen har indtil nu medfert, at tilbudspligten er blevet
lovhjemlet. Det er i gvrigt bemarkelsesverdigt, at argumentet for at sk®rpe reglerne om tilbudspligt bestandigt har
varet, at nir man nu alligevel har dem, s ber de ogsd overholdes bedre. Herved undgir man beh2ndigt at skulle argu-
mentere for reglernes selvstzndige berettigelse."

Af de anfgrte forhold og eksempler fremgar ogsa, at et kontrolskifte de facto ikke
altid udlgser tilbudspligt, fordi der legges vagt pa overdragelse, jf. det forste for-
hold og eksempel 1-6. De danske bgrsetiske regler, der tidligere regulerede tilbud-
spligten, var ligeledes baseret pa overdragelses-kriteriet. Nér det i dag kritiseres, at
reglerne om tilbudspligt i den danske vphl. ikke l®ngere omfatter et de facto-kri-
terium, jf. pkt. 1 ved note 6 ovf., s bgr det altsd erindres, at heller ikke efter de
bersetiske regler ville de anfgrte eksempler have fgrt til tilbudspligt. Genindfgrel-
sen af de facto-kriteriet fra de bgrsetiske regler, hvilket bl.a. Kgbenhavns Fonds-
bgrs har gjort sig til talsmand for, vil siledes ikke ®ndre pa den her beskrevne
vilkdrlighed.

8. Kontrolpremien
Et andet argument til stgtte for tilbudspligt er, at der ved overtagelse af en kontrol-

post ofte betales en overpris, en sikaldt kontrolpremie, som afspejler den gkono-
miske fordel i at kontrollere selskabet. Denne premie opfattes som selskabets

“ Daleret 25.07.1977, jf. EFT 1977 L 212.37. Berig. EFT 1977 L 294.28.

‘' Jf. bet. 1290/95, bind 2, s. 65: »Bestemmelserne herom [tilbudspligten, JLH] var tidligere optaget i de
berseliske regler udstedt af Kgbenhavns Fondsbgrs. Et flertal af Bgrsudvalget har imidlertid fundet det
npdvendigt at fastlegge tilbudspligten og de generelle krav hertil i forslag til verdipapirhandelsioven pd
baggrund af den tvivl, der tidligere og méske fortsat hersker med hensyn til tilbudspligtens retlige statusc.
Herudover drpftes reglernes berettigelse ikke af udvalgets flertal.
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ejendom, updagtet at den er knyttet til en given aktionars aktier og undergiven
dennes ridighed, og tilbudspligten skal da sikre alle aktionrer en lige andel af
przmien. At der ved tilbudspligt reelt ikke deles den konkret konstaterede premie,
overses tilsyneladende ogsd."

Dette argument er i bedste fald knyttet til the corporate asset theory, der har sit
udspring i USA i 1930'erne, og i varste fald til misforstaelserne omkring ligheds-
grundsaztningen, jf. pkt. 5 ovf. En indbyrdes sammenh&ng mellem de to kan i
gvrigt ikke afvises.

Rolf Skog har redegjort for den amerikanske teori og pavist dens manglende
opbakning i moderne amerikansk og andre staters selskabsret.*’ Til denne kritik
kan yderligere anfgres, at den vasentlige foruds®tning om, at kontrol er selskabets
aktiv, er sveert foreneligt med udviklingen i nordisk aktieselskabsret, hvor minori-
tetens indflydelse er blevet stadigt udhulet, jf. pkt. 4 ovf.

Det virker endvidere ikke overbevisende at havde, at alle aktionarer har sam-
me ret til en andel af kontrolpremien, nar nordisk aktieselskabsret udtrykkeligt
anerkender en fravigelse af lighedsgrunds®tningen mellem aktier, f.eks. i form af
stemmeretsdifferentiering, jf. pkt. 5 ovf. Det er efter nordisk aktieselskabsret helt
uangribeligt, at en nom. 100 kr. A-aktie med 10 stemmer konsekvent handles til
en hgjere kurs end en nom. 100 kr. B-aktie med 1 stemme. Men sker salget af A-
aktien i forbindelse med, at kontrol opstir hos erhververen, skal B-aktionzrerne
pludselig have en andel i denne kursforskel. Det er vanskeligt at se det rimelige
heri, navnlig hvis de selv har kgbt deres B-aktier til lavere kurs, hvilket normalt er
tilfeldet.

Eksempel 8. Samme udgangspunkt som i eksempel 7. Vurderingskursen, hvilket for letheds skyld s@ttes lig markedskur-
sen, har gennem lzngere tid ligget omkring 110, hvilket ogsd er tilfzldet den 1. januar, hvor F keber A's aktier. Kursen
er stadig ca. 110, da F kpber B's aktier den 1. marts. F er villig til at betale kurs 120 til B, selvom det cr 10 procentpoint
mere end markedskursen, fordi han har en langsigtet plan om at overtage sclskabet. Markedskursen stiger til kurs 120,
bl.a. fordi markedet efter F's erhvervelse af 40 % forventer yderligere opkeb. D og E szlger dercs aktier den 28. april til
G og H. der butaler markedsprisen pd kurs 120. Da F to dage senere kpber C's aktier til kurs 130, udggr de 10 procent-
point fra den nye markedspris pd 120 til 130 en kontrolprzmic. Er del fair, at G og H nu skal tilbydes kurs 130 [or
aktier, de har kgbt to dage fer til kurs 120? Hvis det er fair. hvorfor skal A si ikke lilbydes nogen del af den premic,
som B ngd godt af ved sit salg den 1. marts?

Det skal medgives, at eksempel 8 ikke i sig selv er et argument imod teorien om
kontrolpremie. Det er jo en aksiomatisk umulighed at diskutere geeldende ret med
den, der bestrider den eksisterende fordeling af ejendomsrettighederne.* Et vz-
sentligt argument for, at den amerikanske teori om kontrolpremie ikke kan be-
grunde dansk og norsk ret, er dog, at tilbudspligt udlgses uanset, om der betales en
kontrolpremie. Hvis overdragelsen til C i eksempel 2 ovf. skete til markedskurs

2 Se eksempel 10 ndf.

J1. Skog, Does Sweden Need a Mandatory Bid Rule? (1995) s. 44. Beskrivelsen er sammenfatiet og tilurddt
iSOU 1997:22 5. 297.

**  Contra principia negantem disputari non potest (man kan ikke diskutere med den, der benzgler grundsat-

ninger).
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uden nogen form for kontrolpremie, ville det stadig reprzsentere et majoritetsskif-
te, som ville udlgse tilbudspligt.

9. Windfall

Som det fremgar af eksempel 8 ovf., medfgrer tilbudspligt en ligestilling, som
minoritetsaktionarer ikke normalt kan forvente og sjzldent har betalt for. Tilbud-
spligten giver med andre ord en uforventet gevinst, a windfall.

Det er formodentlig i denne gkonomiske betragtning, at vi skal finde forklarin-
gen p, hvorfor institutionelle investorer og aktionarforeninger stgtter tilbudsplig-
ten. De institutionelle investorer er efter loven forpligtede til at vaere minoritetsak-
tionzrer, og aktionarforeningerne reprasenterer typisk minoritetsaktionzrer, og
det er netop minoritetsaktionarer, der har udsigt til et windfall, ndr der skabes
regler om tilbudspligt.

Disse interesser kemper derfor for tilbudspligt af samme grund, som de be-
kzmper stemmeretsdifferentiering og andre konstitutionelle uligheder i aktie-
selskabsretten. Der er intet odigst heri, tvertimod kan der anfgres mange gode
grunde til at tro, at et system med proportional stemmeret 1 forhold til kapitalind-
skud vil skabe et mere effektivt erhvervsliv og forbedre markedet for kontrol. Blot
ma man konstatere, at geldende nordisk aktieselskabsret har overladt dette spgrgs-
mal til markedsaktgrerne selv. Men det er at strekke sig for langt, hvis tilbudsplig-
ten fremstilles som et spgrgsmal om investor-beskyttelse.

10. Beskyttelse?

Ikke desto mindre ses tilbudspligten ofte begrundet i investorbeskyttelse. Man
fristes til at spgrge: beskyttelse mod hvad?

Hvis en rationel erhverver opnar majoritet i et selskab og maske endda betaler
en kontrolpremie herfor, det vil sige en overpris i forhold til markedskursen, sa
sker det i forventning om, at selskabets vardi kan forbedres. I mods®tning til den
noget uhdndgribelige snak om kontrolpremie, jf. pkt. 7 ovf,, er en forbedring af
selskabets drift og indtjening noget, der kommer alle aktionarer til del. Al erfaring
viser da ogsa, at kursen normalt stiger efter et kontrolskifte.

Den sikaldte TeleDanmark-skandale bestod i. at regeringen solgte sin store aktiepost i TeleDanmark A/S 1il Ameritech
[or et belpb over den daverende markedskurs. Handlen var sat sddan sammen. at det vanskeligt kan forklares med andet
end et pnske om at undgd, at overdragelsen udlpste tilbudspligt hos Ameritech. Selvom kontrollen over TeleDanmark de
facto gik over til Ameritech. fandt Kgbenhavns Fondsbgrs da heller ikke, at der foreld tilbudspligt efter vphl. kap. 8.
Kravet om tilbudspligt til samme hgje kurs, som Ameritech havde betalt, fik dog hurtigt et akademisk skr, fordi
markedskursen steg endnu mere.

“  Denne afggrelse er indbragt for Fondsridet, hvor den endnu ikke er afgjort.

137



I det foregaende lagde jeg til grund, at erhververen var rationel. Det synes ikke
altid at veere tilfeldet, i det mindste ikke i traditionel gkonomisk forstand. Det
h&nder, at erhvervsledere gribes af den sakaldte volumensyge, hvorefter det er
hensynet til personlig prestige mere end rationelle indtjeningskalkuler, som dik-
terer overtagelsen. Som navnt viser de tilgengelige undersggelser, at dette fgrer
til kursstigninger i malselskaberne, hvilket kan vare udtryk for, at det overtagende
selskab betaler for meget for sin erhvervelse. Men skal dette udmegntes i et krav
om beskyttelse, sd burde det angd minoritetsaktionarerne i det overtagende sel-
skab og ikke i méilselskabet.

For minoritetsaktion®rerne i malselskabet burde der ikke vare behov for be-
skyttelse. Hvis selskabet drives bedre, opnar samfundet en hgjere grad af effek-
tivitet, mens aktion®rerne kan nyde stigende kurser og dividender. Man kan natur-
ligvis frygte, at en majoritetsaktionar vil sgge at forholde alle fordelene for sig
selv. Men denne risiko er konstant og ikke knyttet til kontrolovertagelse. Beskyt-
telsen herimod er derfor ikke tilbudspligt, men derimod de allerede galdende
kauteler mod majoritetsmisbrug, navnlig de sdkaldte generalklausuler. Det var
netop fravaret af sddanne klausuler i engelsk selskabsret, der fgrte til de skandaler,
der blev sggt modvirket ved oprettelsen af the City Code og the Panel on Take-
Overs and Mergers i 1960'erne.

Endelig kan man gentage den ovenfor i pkt. 6 anfgrte betragtning, at hvis der
er et behov for at beskytte en minoritet, sa bgr denne beskyttelse vel udstrekkes til
alle aktieselskaber, uanset om de er bgrsnoterede. Endvidere er det tvivlsomt, om
tilbudspligt, hvor minoriteten hjzlpes til at stemme med fgdderne, er den rigtigste
made at modvirke majoritetsmisbrug. En udredning af, hvilke andre mader, der
kunne tenkes, falder imidlertid udenfor rammerne af denne artikel.

11. Likviditet

Hvis det erkendes, at tilbudspligt giver et windfall til minoritetsaktionzrer, sa kan
denne erkendelse i sig selv anfgres som en begrundelse for at have tilbudspligt.
Man kan da anskue tilbudspligten som et incitament, en ekstra belgnning, der skal
trekke minoritetsaktionarer til bgrsmarkedet.

En idealistisk forklaring pd, hvorfor det er godt med mange sma investorer pa
bersmarkedet, kunne tage sit udgangspunkt i betragtninger om gkonomisk demo-
krati. En mere kynisk forklaring kan stgttes pa likviditetshensyn: professionelle
investorer, sdsom de store institutionelle investorer, anvender i vidt omfang de
samme ekstremt detaljerede analyseredskaber og har den samme hgje grad af in-
formationstilgang. Det indebzrer, at de store professionelle investorer ofte beva-
ger sig | samme retning og pa samme tid, hvilket kan drene selv store markeder
for likviditet. I denne sammenhzng spiller de sma investorer den samme rolle,
som bgnder i skak. De har ikke tilstrekkelig information og ingen forudsetninger
for at analysere den information, de far. Altsd leverer de smé investorer, hvad vi i
pkonomisk teori kalder likviditet - selv kalder de det for deres sparepenge.
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Men ogsé mod denne forklaring, dette incitament-argument, kan der rettes en
indvending. Kontrolovertagelser, hvor der udlgses en kontrolpremie, er ganske
sjzldne. Den almindelige investor vil neppe legge vagt pa udsigten til at fa andel
i en sadan kontrolprzmie. Sandsynligheden for, at det sker i netop det eller de fa
selskaber, som den almindelige investor har investeret i, er forsvindende lille. Kun
blandt de professionelle minoritetsaktionrer, i.e. de institutionelle investorer, kan
udsigten til kontrolpremie udggre en beregnelig fordel. For nok er disse institutio-
nelle investorer ved lov forpligtet til at vaere minoritetsaktionarer i den enkelte
virksomhed, men de er pi grund af deres samlede finansielle styrke s& diversifi-
cerede, at en kontrolovertagelse vanskeligt kan tznkes, uden at de har investeret i
selskabet.

Sa vist lyder incitament-argumentet smukt, omend det ogsa har en mere dyster
likviditetsbegrundet undertone, men reelt er beneficienten en helt anden gruppe
end de almindelige investorer, nemlig de institutionelle investorer.

12. Ulemper

I pkt. 10 kunne det konstateres, at incitament-argumentet kan anfgres til stgtte for
tilbudspligt, omend med visse modifikationer. Anlzgger man denne synsvinkel,
kan der altsa gives én god grund til tilbudspligt. Det har ganske vist ikke noget
med beskyttelse at ggre, men det er en belpnning for at vare i markedet, hvilket
skaber stgrre likviditet.

Men selv péd denne baggrund ma vi spgrge, om belgnningen er tilstrekkeligt
afbalanceret mod de ulemper, som tilbudspligt medfgrer. For at tilbudspligt giver
ulemper er oplagt; det er et spprgsméal om simpel matematik.

Eksempel 9. En konirolovertagelse sker kun, hvis gevinsien ved ejerskab (G) overstiger omkostningerne forbundet med
opndclse af ejerskab. Hvis kontrol over et selskab ikke kan opnis ved at kobe 40-50 % al akticrne til kontrolprisen X.
men pd grund af tilbudspligt krever keb af forst de 40-50 % til kontrolprisen X og dernast potentielt de resterende 50-
60 % til prisen Y, sd bliver overtagelsen dyrere (X < X+Y). Ndr prisen stiger, falder eltersporgslen. Vi mé derfor forven-
te, at tilbudspligt atholder nogle aktgrer fra at erhverve kontrol med sclskaber, selvom de mdute vare af den opfauclse.
at de kunne drive selskabet bedre end kontrolprisen (G > X). nemlig i de tilfalde, hvor de [rygier trods alt ikke at kunne
gore det s& godt som den samlede udgift (G < X+Y).

Brugen af matematisk symbolsprog skal ikke forcgive pracision. men blot anskueliggore det logiske rasonnement,
at selv uden tilbudspligt er der kontroloveragelser. som ikke bliver gennemfert (situation 1: G < X). og selv med tilbud-
spligt vil der vare kontrolovertagelser, som linder sted alligevel (situation 2: G > X+Y). Tilbudspligien m imidlertid
forventes at hindre en gruppe overtagelser. som ville have (undet sted. havde det ikke varet for tilbudspligten (situation
3 X <G < X+Y).

Det fremgér af eksempel 9, at tilbudspligt ggr overtagelser dyrere. Under tiden
indvendes, at tilbudspligt reelt ikke fgrer til en hgjere pris (X+Y), men at kontrol-
prisen (X) fastholdes selv ved tilbudspligt. Det forklares med, at opkgberen i be-
vidsthed om tilbudspligten alene vil tilbyde en pris for kontrolposten, som
modsvarer kontrolpostens andel af de samlede aktier i forhold til kontrolprisen.
Altsa i stedet for at tilbyde X for kontrolposten, sa tilbydes kun 40-50% af X,
mens resten af X reserveres en eventuel opfyldelse af tilbudspligten. Denne ind-
vending er imidlertid mangelfuld.
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Eksempel 10. Kontrolprisen for en kontrolpost pd 40 - 50 % (X,,) er sammensat af markedsprisen for kontrolposicn
(M,,) med tillzg af en kontrolpramie for kontrolposten (K,,).** Altsd er X,,, = M,,, + K,,,. Kontrolprzmien er som
navnt udiryk for. at opkgberen forventer a1 kunne udnytie mélsclskabet bedre og [4 en gevinst for sin nyerhvervede
kontrolpost (G_,). Opkeberen vil derfor vare villig til at betale op til denne lorventede verdi (X, < G,,,)- Fejlen ved den
anlgrie indvending er, at den opfatter X som en fast sigrrelse. der enten kan tilfalde sxlgeren af kontrolposten cller alle
mdlselskabets aktion@rer. Det er forkert. Nir opkgberen mener at kunne udnytte mélselskabet bedre, vil det medfgre en
gevinst for fiele milselskabet (G,,,). men opkaberen kan ikke forvente at 4 en andel heri. der er stgrre end hans kontrol-
post (G,,,). hvilket altid vil v&re mindre end den samlede gevinst for hele mélselskabet (G, < G,,). Det ses heral, at nok
kan opkeberen [ andel i en storre gevinst (G,,,). men det forudsatier. at han betaler en storre pris (X)), nemlig mar-
kedsprisen for hele milselskabet (M,,)) med tillzg af en kontrolpramie for hele malselskabet (K. hvor K, < G,,,).

Indvendingen om, at kontrolprisen for kontrolposten (X, ) blot skal fordeles. sddan at szlgeren af kontrolposten
kun (ir 40-50 % af X,,, mens de gvrige aktionzrer [dr resten. er tydeligvis ikke realistisk. P4 denne mide risikerer
salgeren af kontrolposten at (4 mindre end markedsprisen for sine aktier. Hvis X, = 3. fordi M, = 2 og K;, = 1. s vil
den anfprte indvending farer til. at selgeren (remfor at (4 3 nu kun [ir 40-50 % af 3, altsd mellem 1.2 - 1.5. Omformu-
leres indvendingen sddan. at det ikke er hele kontrolprisen (X ). der skal fordeles. men kun den del al kontrolprisen,
som blev udgjort af kontrolprmicen (K,,,). giver det stadig ingen mening: (ordelingen al K, pd samilige aktionzrer ville
blive for beskeden til at motivere ct salg. Indvendingen giver kun mening. hvis man antager. at kontrolprisen for kontrol-
posten fastsTties som 40-50 % af den samlede pris for milselskabet (X,). Men herved har man forridt indvendingens
postulat om. at tilbudspligt ikke medfgrer en fordyrelse. Man kan naturligvis stadig indvende. at hvis opkgberen tror. at
han kan skabe en forbedring for hele selskabet (G,,)). som ville give ham en andel i (orhold til hans kontrolpost (G,,), sd
stilles han ikke varre ved at blive pdlagt at kebe samtlige aktier i malsclskabet. For vel skal han betale mere (X, < X,,,).
men hans gevinst bliver ogsd forholdsmassigt stgrre (G, > G,,). Men herved overser man. at opkpberens [inansiclle
risiko for. om han nu ogsd har ret i sin tiltro til egne evner, bliver sigrre. Uden tilbudspligt, kan opkeberen forsege
forbedring og kun risikere den mindre pris (X,,,): med tilbudspligt bliver forspget betydeligt dyrere. Vi er herved tilbage
ved konklusionen [ra cksempel 9.

Infgrer man eller bevarer man tilbudspligt, vil det altsd reducere antallet af kon-
trolovertagelser.47 En rakke virksomheder, der drives 1 aktieselskabsform, vil ikke
blive overtaget af investorer, som mener at kunne drive virksomhederne bedre.
Eller sagt pa en mere positiv made: en rekke ineffektive ledere kan sove bedre,
ogsa om natten.

Det fremgar af den norske betznkning NOU 1985:33 s. 84, at man fuldt ud
forstod, at tilbudspligt l&gger en demper pa virksomhedsovertagelser. Det var
netop denne virkning, man tilstrebte efter 1980'emes mange (bestyrelses-)fjendtli-
ge takeovers; den form for dynamik gnskede man ikke i Norge.**

Det er maske i denne afledte effekt, at vi skal forsté tilbudspligtens overra-
skende succes. Jeg bruger ordet overraskende, fordi tilbudspligtens fremmeste
fortaler har veeret Kommissionen med dens forslag til et 5. og 13. selskabsrets-
direktiv. Disse initiativer har ligget underdrejede i de sidste 25 ar, men alligevel er
tilbudspligten blevet mere og mere udbredt. Kommissionens forkarlighed for
tilbudspligt henger ulgseligt sammen med dens kamp for lighed i aktieselskabsret-
ten, men denne golde lighedstanke strider imod medlemsstaternes mere fleksible
og uregerlige aktieselskabsret. Derfor den manglende opbakning til Kommissio-
nens direktivforslag in toto. Men tilbudspligten reducerer markedet for kontrol og

Jeg anvender uduykket kontrolprzmie, fordi indvendingen ofte anvendes i sammenh®ng med argumenta-
tionen om kontrolprzmier, jf. pkt. 7 ovf.

‘7 Situation 3 i eksempel 9.

Sammenlign dog den seneste NOU 1996:2 s. 104 f., der l&gger afstand til denne holdning og til LBO-
udvalgets betenkning NOU 1991:25.
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belgnner institutionelle investorer, hvilket er populrt hos de fleste regeringer i
Europa, og derfor er netop denne del af Kommissionens forslag blevet indfert i
national ret, selvom direktivforslagene i gvrigt er blevet blokerede.

Denne forklaring stgttes ogsa af, at mens USA nok har mange anti-takeovers
tiltag i delstaternes lovgivning, sa har kun to delstater valgt egentlig tilbudspligt.
Heroverfor stir Europa, hvor tilbudspligten bliver stadigt mere udbredt. Nar det
kommer til troen pé fri konkurrence fremfor en styring af markedet, er der stor
forskel pd USA og Europa, hvilket i sin tid blev understreget ved den sdkaldte
London-resolution af 1930.

Man kan altid drefte, hvilket system der er bedst. Det amerikanske kan ganske givel kritiseres for sin laissez faire. der
synes at ignore de udstgdte og svage. Her stdr Europa (or en mere engageret holdning, hvor regeringerne [orseger al gore
brug af alle. P4 mig har det nu altid mindet om Egyptens Pharaoner. De satie masserne il at slebe sten sammen for at
bygge store monumenter og mindesmarker over sig selv. Stenene ligger der endnu og er utvivlsomt til gavn for turistin-
dustrien. alligevel forekommer det mig som en lidet effektiv mide at anvende ressourcerne pd. Selv om USA ofie
fremstilles som et skremmebillede i Europa, ikke mindst som skaber af de foragtede MacJobs, cr spargsmilet vel. om
ikke Europa har en del at lre om cffektivitet og fleksibilitet. Fravaret af tilbudspligt i USA sammenholdi med dets
udbredelse i Europa bliver da mere ct symptom end en tilfzidighed.

13. Ngdvendighed?

Kan vi, og det vil navnlig sige Sverige, blive ngdt til at indfgre og bevare regler
om tilbudspligt? Ikke ngdvendigvis. Selv hvis Kommissionens forslag til et 13.
selskabsretsdirektiv vedtages, er det siden ®ndringen i 1996 ikke ensbetydende
med, at tilbudspligt skal indfgres.

Som nzvnt vil det navnlig pivirke Sverige. fordi man her ikke har tilbudspligt som i Danmark og Norge. Men ogsf 1
disse to lande, kan direktivet fa virkning, bl.a. i en begransning al mélselskabets ledelsesfrihed. En anden og upéagtet
@ndring er, at tilbudspligt i Danmark kun angdr fondsbgrser. Direktivet angar imidiertid cthvert reguleret marked. og
skulle der blive oprettet autoriserede markedspladser (AMP) i Danmark. hvilket forventes at ske i 1999, mi tilbudsplig-
ten ogsd gzlde AMP. Medmindre, naturligvis. man vil anvende direktivets andre beskytelsesmuligheder. hvilket kort
skal drefies i det [glgende. Men i s8 fald har man for alvor erkendt, at tilbudspligt ikke er et uundvarligt led i investor-
beskyttelsen.

Direktivforslaget angiver, at der skal vare en tilstrekkelig beskyttelse af minorite-
ten ved kontrolovertagelser, og direktivet peger pa tilbudspligt, som den hoved-
sagelige model for en sidan beskyttelse. Men andre muligheder er tznkelige. Det
fremgér allerede af Kommissionens henstilling fra 1977, at Kommissionen her
navnlig tznker pa tysk koncernret. Henvisningen til tysk ret er ikke l&ngere sé&
abenbar, men det er oplagt denne mulighed, som stadig foresvever Kommissio-
nen. Der tznkes utvivlsomt pd de sdkaldte aftalekoncerner (beherrschungsver-
trag).*

Vedtages det 13. selskabsretsdirektiv, vil det saledes vare en k@rkommen
anledning til at vurdere, om vores koncernret, for sé vidt at man overhovedet kan

® JE Werlauff, Koncernret (1996) s. 58 {f., S. Friis Hansen, Europ&isk koncernret (ph.d., 1996) s. 141 ff.,
og P. Kriiger Andersen, Dansk koncernret (disputats, 1997) s. 115 ff.
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tale om en nordisk sddan i gzldende aktieselskabsret, er tilstrekkelig. Kan vi kla-
res os med generalklausuler vendt mod majoritetsmisbrug, eller skal der mere til?
Det vigtige er, at drgftelserne bgr anga det aktieselskabsretlige fundamentale
spprgsmal om beskyttelse af minoritetsaktioncerer og - ikke at forglemme - kredi-
torer i koncernforhold. Som det bgr fremgad af den her fremfgrte kritik, er dét et
vesentligt mere omfattende spgrgsmal, end om vi bgr have tilbudspligt i selska-
ber, hvis aktier omsattes pa regulerede markedspladser. En sddan drgftelse ville
vere en glimrende anledning til at genoptage det nordiske aktielovssamarbejde,
hvor Sverige ved aktiebolagskomiténs arbejde allerede har et kvalificeret for-
spring. Det fllesskab, som Norden igen nyder indenfor E@S-samarbejdet, giver
alle forudsatninger for, at et sidant samarbejde vil blive frugtbart.

Det er vanskeligt at vurdere. hvorvidt en reform af den aktieselskabsretlige koncernret er npdvendig, cller om de eksi-
sterende beskyticlsesforanstaltninger cr tilstrakkelige. Tilhzngerne af en udbygget koncemret argumenterer for. at tiden
er Iobet fra forestillingen om det autonome uansvarlige aktieselskab, f.cks. ved delikisansvar.* Modstanderne anfrer, at
den (ulde forstdcelse af det begrensede ansvar endnu ikke er trengt igennem. En merce konflikisky holdning kunne vare
at konslatere. al geldende ret tilsyneladende ikke giver anledning til omfattende misbrug, hvilket taler imod mere
gennemgribende reformer.

En anden forskel i holdning udspringer af forskellige ambitionsniveauer. Tilh@ngerne af en udbygget koncernret
er ofte skeptiske over for brugbarheden af de cksisterende generalklausuler. der skal beskytte mod majoritetsmisbrug.
Modstandernc er sjxzldent uenige heri. men mener. at man sclv ikke ved ckstremt delaljeret lovgivning nogensinde kan
climinere muligheden for majoritetsmisbrug.*'

Der er flere fordele ved en kritisk gennemgang af nordisk aktieselskabsrets kon-
cernretlige regulering, navnlig at spektret er stgrre. Der opnas ikke kun en stilling-
tagen til de trods alt sjzldent forekommende kontrolovertagelser, men til den bre-
dere problemkreds, som beskyttelsen af minoritetsaktionzrer og selskabskredi-
torer indebarer. Det vigtige er, at der tilstrebes harmoni med aktieselskabsretten,
ikke en kollision.

Som cksempel pd en Ipsning. der er i bedre harmoni med aktieselskabsretiens struktur. kan anferes de svenske regler i
14 kap.. 31 § abl. om tvangsindlgsningsret og indlesningsret. Den relevante bestemmelse er her 3. stykke. der angdr
tlfalde. hvor majoritetshaveren har opnacet de 9/10 af kapitalen og siemmeretlighederne ved et offentlig tilbud (frivilligt
tilbud). Besternmelsen angiver, at indlesningsprisen i dissc till:xlde sxutes til tilbudspriscn og ikke baseres pd en vur-
dering af aktiernes vierdi foretaget af vurderingsmaend. som forskrevet 1 2. stykke. Den almindclige vurderingsbestem-
melse indeholder cn vis minoritetsbeskyttelse. idet vurderingsprisen ikke skal [astsaxttes under hensyn til, at aktierne er
minoritetsaktier. Reguleringen i 3. stykke minder om tilbudspligt til lighedspris. men fravigelsen (ra den almindelige
vurderingsmide cr imidlertid en beskyttelse af majoriteren.” Det skyldes. at hvis en stprre del af de hidtidige akiionzrer

*  Koncemretten angdr bl.a. begrznset ledelsesautonomi og legalt ansvarsgennembrud. Dette sidste forhold

drefies af Bergstrom & Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem (1997) s. 181 fI. og K. Moberg,
Modcrbolags ansvar [or dotterbolags skulder (1998). En bredere underse@gelse med anbefaling af en
udvidet adgang til ansvarsgennembrud scs hos Werlauff. Sclskabsmasken (disputats, 1991).

Noget andet er, at en sddan detailregulering ofte forsages. Se teks. den danske asl. § 56, stk. 5. om
indholdet af forretningsordencn i ct bersnoteret sclskab. Bestemmelsen var affedt af Nordisk Fjer-

skandalen og angiver 10 (ti) cmner. som skal medtages.

**  Dansk ret er modsat. Her antages valget mellem tvangsindlgsning og tilbudspligt at skulle ske under
hensyn til minoritetsaktion@reme, jf. n@rmere Lynge Andersen & Jul Clausen i UfR 1997B.373 f.
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har accepteret den tilbudte pris. s8 m den modsvare selskabets vardi lige sd vel. som hvis den blev vurderet af vur-
deringsmand. Propositionen angav, at dette gzlder, selvom vurderingsprisen kunne blive hejere.*

Denne svenske bestemmelse er efter min opfattelse bedre i harmoni med den @vrige aktieselskabsret end de danske
og norske regler om tilbudspligt. Tvangsindlgsning er naturligvis i sig selv en fravigelse af det aktieselskabsretlige
udgangspunkt om beskyttelse herimod. men er i harmoni med aktieselskabsrettens anerkendelse af majoritetens ledelses-
ret og fravaeret af selv blokerende eller kontrollerende (granskning) befgjelser for en minoritet pd under 10 %. Den
relevante pris er i overensstemmelse med. at den cnkelte aktion@r har el tidsubestemnt krav pd en andel af aktieselskabs-
formuen, der stdr i forhoid (il hans investering, hvorimod andre opgerelsesgrundlag er irrelevante, f.eks. en tidligere
erlagt overkurs (kontrolpremic) i forhold til pro rata-vardicn al den enkelte akiie. Endvidere giver dennc ordning fxrre
ulemper end tilbudspligt, hvilket [remgdr af [plgende eksempel:

Eksempel 11. Situationen ved indlpsningsret modsvarer eksempel 9 ovf., hvor X dog er prisen for 9/10 kontrol. Situation
3 vil stadig kunnc opstd, men der vil veere ferre tilfelde. Situation 3 dekker jo prisintervallet Y (XY - X). Ved tilbud-
spligt. hvor der er pligt til maksimalpris, og hvor X angr priscn for 40 - 50 %, kan Y 4 en verdi mellem X og 1.5 X.
Ved indlgsningsret, selv hvor vi sztter lighedsprisen = maksimalprisen, kan Y ikke blive mere end 0,1 X.

Det skal bemarkes, at Y ikke direkse kan sammenlignes ved tilbudspligt (ex. 9) og indlgsningsret (ex. 11). fordi X
som navnt er forskellig i de to tilfzlde. Ved tilbudspligt angdr kontrolprisen (X,,) en lavere andel af mdlselskabets aklier
(mellem 40 - 50 %). mens kontrolprisen ved indlgsningsret (X ) angdr 9/10 og derfor mi forventes at vere hpjere (X,
< X,.)- Da Y er en funkuion af X, kan Y blive hgjere i cksempel 11 end i cksempel 9. Men det er muligt at lave en
Sorholdsmeessig sammenligning, idet X i begge eksempler angdr en pris. som opkeberen frivilligt har betalt. Det mi
derfor forventes at vare mindre byrdetuldt for opkgberen at skulle svare Y ved indlgsningsret (ex. 1) end ved tilbud-
spligt (ex. 9). Igen skal det matematiske symbolsprog blot anskueliggere den sclviglgelighed. at det alt andet lige er
mere byrdefuldt at skulle kgbe resten af et selskabs aktier. hvis man helst kun ville erhverve mellem 40-50 %, end hvis
man ville erhverve 90 %.

Som nazvnt har Kommissionen peget pa tysk koncernret, som et alternativ til til-
budspligt. Spgrgsmalet er da, om Kommissionen - og i sidste ende EF-Domstolen
- vil affinde sig med en beskyttelse baseret pd en mindre rigid koncernret, end den
tyske unazgteligt er. Det tror jeg bestemt er muligt, i hvert fald for Domstolens
vedkommende, da den har og navnlig har faet betydelig respekt for nationale ret-
straditioner.

Hvis Kommissionen fastholder tilbudspligien og dermed afviser en i gvrigt velbegrundet nordisk koncernret. kan det
give anledning til et hell andet spprgsmal. nemlig om Kommissionen reclt forfgiger et andet formdl end minoritetsbe-
skylielse: en forbedring af adgangen til granscoverskridende virksomhedsovertagelser. Et sidant formd} kan imidlertid
ikke stottes pd TEF art. 54. fordi det angdr strukturelle @ndringer og ikke minoritetsbeskytielse. Hjemlen burde da varre
TEF art. 100. som det har veret ved nogle fondsbersretlige direktiver. eller TEF art. 100A om det indre marked. der blev
anvendt ved insiderdirektivet.

14. Gogr det selv

Titlen til denne artikel er inspireret af den danske udgave af one-note-samba, hvor
der synges om kvinder og ikke om tilbudspligt. I sangen opremses en rakke ulem-
per, men konkluderes, at det nok er besvarligt, men alligevel uundvarligt.

Hvis man ogsa skulle nd denne konklusion med hensyn til tilbudspligt, sé er
der grund til at minde om sammenh&ngen mellem tilbudspligt og stemmeretsdif-
ferentiering (A- og B-aktier). Da berettigelsen af sidstnzvnte blev overvejet i Dan-
mark, néede selskabsretspanelet til, at valget burde tilkomme selskaberne selv.
Hvis de gnskede stemmeretsdifferentiering, kunne de valge det i deres vedtzgter.

* M. Kedner, Roos & Skog, Akliebolagslagen, Del II (5. udg., 1996) s. 237 fT.
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Samme anvisning ggr sig geldende med hensyn til tilbudspligt. En vedtzgtsmas-
sig regulering giver ogsa stgrre fleksibilitet, f.eks. hvornar tilbudspligten skal ud-
Igses, og hvilket bud der skal gives. Hvis investorerne virkelig gnsker tilbudspligt,
kan de forbeholde deres investeringer til aktier - eller aktieklasser - hvorom der
gelder tilbudspligt. Dette gzlder i s®rlig grad for de professionelle minoritetsak-
tionzrer: de institutionelle investorer.™

For at dette argument skal have fuld styrke, krzves der en oget frihed for de institutionelle investorer til at fastlagge
deres investeringsstrategi. Delte spargsmdl hanger imidiertid ulescligt sammen med opsparernes (rihed til at valge
blandt de institutionelle investorer. herunder deres indflydeise pd driftsoricnteringen og en cxit-adgang uden at blive
madt med prohibitive gebyrer. Disse sporgsmal skal ikke nedvendigvis toses | sammenhang med en stillingtagen til
tilbudspligien og draftes i dansk ret i Pensionsradets regi.

En sddan lgsning vil vere i smuk overensstemmelse med den herskende opfattelse
i regeringskredse bade i Danmark og det gvrige Norden om, at erhvervsregulering
i vidt omfang bgr overlades til markedsaktgrerne selv. Har vi tilmed gennemfgrt
en undersggelse af koncernretten, jf. pkt. 12 ovf., sddan at vi er forvisset om, at
bade minoritetsaktionarer og kreditorer er stillet bedst muligt, er der intet at ind-
vende imod valgfrihed.

Skulle de enkelte fondsbgrser protestere, fordi de finder tilbudspligt helt vundvar-
lig for bgrsmarkedets funktion, kan de selv stille krav om vedtegtsmassig tilbud-
spligt som et noteringskrav.” Gazldende fondsbgrsretlig regulering i Norden er
ikke til hinder herfor.

Da markedsaktgrerne 1 Europa begyndte at stille krav om sarlige vaekstbgrser,
indrettede bide Stockholms Fondsbors og Kgbenhavns Fondsbgrs s@rlige lister,
hvor noteringsvilkarene var tillempet disse vaekstvirksomheder. Ligeledes kan den
enkelte fondsbgrs oprette en s®rlig liste for de udstedere, der har tilbudspligt
hjemlet i deres vedtzgter. De investorer, der finder, at tilbudspligten er en ngdven-
dig minoritetsbeskyttelse, kan da begranse deres investeringer til denne liste.
Denne metode kan ogsd bruges af fondsbgrserne til at fremme andre tiltag pa cor-
porate governance-omradet, f.eks. at udstedernes vedtagter ikke anerkender stem-
meretsdifferentiering, overtagelseshindringer i form af stemmeretsbegransninger,
etc.

Et af milene med den danske fondsborsreform af 1995 var at sikre autonomi for den enkelte fondsbers, sidan at den
kunne indrettc sin virksomhed efter eget skon. Det er derfor lidt tamt, a1 Kebenhavns Fondsbgrs A/S har opfordret
Joveiver til at skarpe reglerne om tilbudspligt [remfor selv at udnytte sin cgen kompetence pd omridet, jf. vphl. §§ 19,
stk. 2 og 21, stk. 2.

De institutionelle investorer kunne f.eks. i fzllesskab udgive en kodeks om god corporate governance.
Sadanne spredic udtalelser foreligger allerede, men et samlet kodeks, der overholdes, findes endnu ikke.
Se tillige B. Kristiansson, Svenska idgarpolicies (1997), der analyserer individuelle regler udgivet af
svenske institutionelle investorer.

% Atnoteringskrav kan forpligte, blev fastslet i den svenske HD af 12. april 1985, jf. NJA 1985:52 5. 343
(Beijerinvest).
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15. Konklusion

Tilbudspligt udger en fondsbgrsretlig kollision med etableret og velbegrundet
aktieselskabsret. Pligten hviler pa tdgede og misforstaede forestillinger om minori-
tetens ledelsesbefgjelser og om lighed, der normalt afvises i aktieselskabsretten.
De, der argumenterer for tilbudspligt, har ofte en skjult dagsorden, hvor det egent-
lige gnske er en afskaffelse af A- og B-aktiesystemet. Der er navnlig tre indven-
dinger mod tilbudspligt.

* Tilbudspligt giver minoritetsaktion®rerne en gevinst, de hverken kan forvente
eller har betalt for.

* Tilbudspligt reducerer markedet for kontrol, hvilket freder ineffektivitet og
ressourcespild. Dette problem accentueres af, at markedet for kontrol i forve-
jen fungerer darligt, ikke mindst i Danmark.

*  Tilbudspligt medfgrer en vilkrlighed, sddan at minoritetsaktion®rerne i nogle
tilfelde far en exit-mulighed og i andre lignende tilfelde ikke. Den eneste
made at undga vilkarligheden pé er, at knytte exit-muligheden til enhver &n-
dring af driftsorienteringen. Men herved gar vi stik imod den aktieselskabsret-
lige udvikling, der netop har gnsket at give den stgrst mulige fleksibilitet for
ledelsen af selskaberne, bl.a. ved at reducere minoritetens indflydelse.

Hvis der blandt markedsaktgrerne, det vil sige selskaberne og investorerne, fgles
et behov for tilbudspligt, kan en sddan pligt foreskrives i det enkelte selskabs ved-
tegter. Institutionelle investorer, som gnsker tilbudspligt, kan da undlade at inve-
stere i selskaber, der ikke har sidanne vedtzgter. Endvidere kan fondsbgrserne
gore en sddan vedtegtsmassig tilbudspligt til et krav ved notering pi s=rlige »in-
vestorvenlige« lister, hvis de anser det for en ngdvendig forudsztning for marke-
dets integritet og funktion.

Hvad der derimod giver anledning til rationel overvejelse er, om vores aktie-
selskabsretlige koncernret er tilstrekkelig. Kan vi ngjes med vores eksisterende
regulering, eller skal der mere til? Det kan og bgr ske pa nordisk plan, og her kan
vedtagelsen af det 13. selskabsretsdirektiv blive anledningen. En siddan gennem-
gang kan fgre til en forbedring af den nordiske aktieselskabsret uden, at kollision
bliver ngdvendig. Hvad angér tilbudspligten, sé er den bare til besver.
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Udenlandske selskabers omgaelse
af nationale kapitalkrav

af

lektor Karsten Engsig Sprensen, ph.d., LLM.,
Handelshgjskolen i Arhus

DISPOSITION:

15. Emnet

2. Dansk registreringsnegtelse over for udenlandske selskaber - C-212/97, Cen-
tros Limited

3. Konkurrence mellem retssystemer og omgaelsesproblemet

4. Delaware-effekten og erfaringerne fra USA

5. Hovedsadeteorien i den internationale selskabsret

6. Regulering af ‘pseudo-foreign corporations’

7. Kravet om et ‘genuine link’

8. EU-retlige tiltag

9. Beskyttelsesvardige regler

10. Sammenfatning

1. Emnet

I den verserende sag Centros Limited har Erhvervs- og Selskabsstyrelsen nagtet at
registrere en dansk filial af et engelsk selskab. Arsagen til registreringsnagtelsen
er, at anvendelsen af det engelske selskab til at drive virksomhed i Danmark blev
betragtet som et forsgg pa at omga de danske kapitalkrav. Det danske ®gtepar, der
ejede selskabet, havde saledes valgt at stifte et engelsk anpartsselskab (Ltd.), idet
der for selskaber af denne type ikke stilles noget krav om minimumskapital.
Registreringsnzgtelsen er ikke et enkeltstiende tilfelde, men er udtryk for, at
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har udviklet en praksis, der skal imgdega forsgg pa
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at omga dansk selskabsret.' Det er heller ikke noget enestiende dansk fnomen, at
et land forsgger at imgdega tilfzlde, hvor udenlandske selskaber bruges til at om-
g4 national selskabsret. Det hollandske justitsministerium har saledes for nyligt
vurderet, at der var ikke mindre end 4.000 udenlandske selskaber, som havde alle
eller nzsten alle deres aktiviteter i Holland.” Dette er baggrunden for, at Holland
pr. I. januar 1998 har gennemfgrt en ny lovgivning, der skal hindre, at udenland-
ske selskaber anvendes til at omga den hollandske selskabslovgivning.’ Ogs4 an-
dre lande har tidligere imgdegaet sdidanne omgaelsesforsgg.

Den danske registreringsnzgtelse er blevet forelagt de danske domstole. Den
danske Hgjesteret valgte i 1997 at forelegge sagen for EF-Domstolen i Luxem-
bourg. Den verserende sag vedrgrer hovedsaglig spgrgsmalet om, hvorvidt regi-
streringsnzgtelsen er i strid med EU-retten, sarligt etableringsreglerne. Da der er
tale om en verserende sag, skal sagens EU-retlige problemstilling ikke analyseres
naermere her. Derimod vil der med udgangspunkt i sagen blive foretaget en analy-
se af den generelle problemstilling, der ligger bag den danske registreringsnegtel-
se. Hidtil er det alene Danmark, der har valgt registreringsnagtelse, som lgsning
pd omgdelsesproblemet. Som det vil blive belyst i det fglgende, har andre lande
anvendt andre metoder til at opn et lignende resultat.

I trdd med temaet for n@rverende bog og i tilknytning til problemstillingen i
sagen om Centros Limired tages der i artiklen udgangspunkt i problemet med
omgaelse af nationale kapitalkrav. Da omgaelsesproblemstillingen imidlertid i
vidt omfang er den samme uanset hvilke regler, der sgges omgéet, vil artiklen ogsa
inddrage den mere generelle problemstilling.

Dispositionen for artiklen er herefter, at afsnit 2 kort gengiver faktum og
hovedanbringenderne i sagen vedrgrende Centros Limited. I afsnit 3 og 4 belyses
baggrunden for omgaelsesproblematikken pa det selskabsretlige omrade, og i
afsnit 5-8 gennemgas de forskellige (alternative) metoder, som har varet anvendt
eller foreslaet til imgdegdelse af omgdelse. I afsnit 9 undersgges det hvilke sel-
skabsretlige regler, der bgr beskyttes mod omgaelse.

2. Dansk registreringsnagtelse over for udenlandske selskaber - C-
212/97, Centros Limited

Efter dansk ret skal udenlandske selskaber af aktie- eller anpartsselskabstypen, der
vedvarende driver erhvervsvirksomhed i Danmark, anmeldes som en filial til

' Jf. sdledes indenrigsministericts besvarelse af spargsmal S 1113, FT 1991-92, Tilleg F, 11473-74, som
nermere redeger for baggrunden for Erhvervs- og selskabsstyrelsens praksis.

Undersogelsen er omtalt i foredraget af L. Timmerman, Sitzverlegung von Kapitalgesellschaften nach
niederldndischem Recht und die 14. EU- Richtlinie, offentliggjort i nr. 95, 10 Bonner Europa-symposion
Grenziiber schreitende sitsverleguing in der EU. Teil 2, 1998, Zentrum fir Europdisches Winschaftsrecht,
Rheinische Friedrich-Wilhelms-Univeristit Bonn, s. 118 ff.

Se hentil nermere omtalen nedenfor afsnit 6.
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Erhvervs- og selskabsstyrelsen (i det fglgende Styrelsen).” I forbindelse med an-
meldelsen stilles krav om fremleggelse af en rzkke oplysninger, herunder en
redeggrelse for hvor det udenlandske selskab faktisk driver sin hovedvirksomhed,
og hvorfra det ledes. Hvor der ikke bliver givet en tilfredsstillende redeggrelse for
disse forhold, har Styrelsen n®gtet at registrere filialen.

Indtil videre er det kun i nogle enkelte sager, at Styrelsen har nagtet regi-
strering. Der er i dag registreret ca. 300 filialer af udenlandske selskaber, og dette
antal har veret nogenlunde stabilt de seneste ar. Der er derfor (endnu) ikke tale om
et stgrre systematisk forsgg pa at omga de danske selskabsretlige regler.

Af de sager, hvor Styrelsen har nagtet registrering, har flere varet paklaget til
Erhvervsministeriets Erhvervsankenzvn®, men kun sagen vedrgrende selskabet
Centros Limited er blevet indbragt for domstolene.

Centros Limited er et i England registreret selskab, som blev stiftet med en
kapital pa £100. Selskabet blev kgbt af et dansk @gtepar, som begge lod sig ind-
s@tte i selskabets ledelse. Selskabet havde anmeldt en filial i Danmark og Styrel-
sen anmodede om en nzrmere redeggrelse for, hvor selskabet faktisk drev sin
hovedvirksomhed, og hvorfra det blev ledet. Det blev endvidere praciseret, at hvis
det ikke kunne dokumenteres, at selskabet udgvede reel virksomhed og dermed
var erhvervsaktivt, ville selskabet ikke kunne registreres som filial. Da en sadan
redeggrelse ikke blev givet, blev registrering nagtet. Denne registreringsnzgtelse
blev indbragt for @stre Landsret.

For landsretten forklarede ®gtemanden, at selskabet Centros Limited blev kgbt
for £100. Han og hans hustru havde ingen tilknytning til England, og han havde
aldrig varet i England for at deltage i mgder i selskabet. Selskabet havde adresse
hos en ven, der ogsa lgjer sin adresse ud til andre virksomheder. Vidnet vidste
ikke, om man kunne kalde kgbet af Centros Limited for omgéelse, “...men det er jo
nemmere at finde £100 end 200.000 Dkr."®

Agteparret gjorde galdende, at der ikke er hjemmel i dansk ret til at stille krav
om en redeggrelse vedrgrende stedet for hovedaktiviteten og selskabets ledelse.
Endelig anfgrtes det, at Centros Limited som lovligt registreret selskab i England
var beskyttet af EF-traktatens artikler 52 og 58 om fri etableringsret.

Sagsg@gte, dvs. Styrelsen, anfgrte, at kravet om dokumentation, for at der dri-
ves virksomhed i det udenlandske selskab, skyldes, at etableringen af en filial
karakteriseres som en sekundar etablering. Oprettelse af en filial er lovlig, hvor
selskabets primare etablering er sket i dets hjemland. Safremt det imidlertid ikke
er muligt at dokumentere nogen reel erhvervsaktivitet i hjemlandet, er der tale om

Dette fplger af dansk administrativ praksis, jf. n@rmere Lone Sneholt og Niels Thomsen, A/S-loven med
kommentarer, 5. udg. 1993 s. 465 f samt /da Rosenberg, Lone Sneholt og Niels Thomsen: ApS'loven af
1996 med kommentarer, 1997 5. 279 f .

*  Jf. afgprelseme truffet den 24. november 1995 (j.nr. 95-26.608) og afgerelsen af 12. januar 1996 (j.nr. 93-
17.340), refereret i hhv. R&R 1996, nr. 6, 5. 56 fog R&R 1996, nr. 9, s. 68.

¢ Landsrettens dom er optrykt i Skat Udland 1995, 324.
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en primar etablering af et nyt selskab, og i s fald skal dansk rets almindelige
regler opfyldes, herunder kapitalkravene.’

@Dstre Landsret gav Styrelsen medhold, idet den for det fgrste ansd det som
bevist, at formalet med erhvervelsen af Centros Limited var at omgé de danske
krav til kapitalens stgrrelse. Vedrgrende spgrgsmalet om, hvorvidt der foreld en
krenkelse af etableringsreglerne, fandt landsretten, at der i EF-Domstolens tidli-
gere praksis var holdepunkter for at fastsld, at en medlemsstat har ret til at reffe
foranstaltninger, der skal hindre, at de i traktaten garanterede friheder udnyttes til
at unddrage de regler, der ville gzlde, hvis den erhvervsdrivende var etableret pa
den navnte stats territorium. Da der i den konkrete sag af sagsggeren var tilsigtet
en omgaelse af preceptive danske lovregler, blev Styrelsen herefter frifundet.

Afggrelsen blev indbragt for Hpjesteret, der valgte at forelegge spprgsmalet
om forholdet til EU-retten for EF-Domstolen i medfgr af EF-traktatens art. 177, jf.
nu sag C-212/97, Centros Limited. Det stillede spgrgsmal lyder:®

“Er det foreneligt med EF-traktatens artikel 52, jf. artikel 58 og artikel 56, at
nagte registreringen af en filial af et selskab, der har hjemsted i en anden med-
lemsstat, og som med en selskabskapital pa £ 100 (ca. 1.000 dkr.) er lovligt
stiftet og bestdende i henhold til denne medlemsstats lovgivning, nar selskabet
ikke selv driver erhvervsmassig virksomhed, men filialen gnskes oprettet for
at drive hele virksomheden i det land, hvor filialen oprettes, og fremgangsma-
den ma anses som for benyttet i stedet for stiftelse af et selskab i sidstnevnte
medlemsstat med henblik pa at undga indbetalingen af en mindste selskabska-
pital pa 200.00 dkr., nu 125.000 dkr.”

Den 16. juli 1998 fremkom generaladvokat La Pergola med sit forslag til afggrel-
se 1 sagen. Han foreslog EF-Domstolen at né frem til, at registreringsnzgtelsen var
1 strid med traktatens art. 52 (etableringsretten). Han mente ikke, at der var grund-
lag for at stille krav om, at et selskab skal bevise, at den dniver virksomhed i stif-
telseslandet som betingelse for at blive registreret som filial. En sidan betingelse
kunne ikke indfortolkes i art. 52 eller 58. Han mente, det var muligt at ggre en
undtagelse fra etableringsreglerne, nar en erhvervsdrivende havde omgaelseshen-
sigt, men han mente ikke det var godtgjort, at der foreld omgaelse i den forelig-
gende sag. Ifglge generaladvokaten indeberer etableringsretten netop, at den er-
hvervsdrivende frit kan velige, hvor denne vil drive erhvervsvirksomhed, og her-
ved kan vedkommende frit velge mellem de forskellige retssystemer. Generalad-
vokaten anfgrer endvidere, at: “I mangel af en fzllesskabsretlig harmonisering mé
konkurrencen mellem retssystemerne (competition among rules) derfor have frit
spil, ogsa pa selskabsrettens omrade.”
Sagen er herefter optaget til dom, som forventes afsagt i lgbet af 1999.

7 Styrelsens argumentation er gengivel meget fyldigt i den ovenfor nzvnte afggrelse fra Erhvervsministeriet
af 24. nov. 1995.

*  Jf.EFT 1997 C 228/8.

149



Generaladvokaten bergrer i sit forslag det generelle spgrgsmal om, hvorvidt
man pa det selskabsretlige omrade accepterer eller pnsker en konkurrence mellem
retssystemer. Problemstillingen vedrgrende konkurrence mellem retssystemer og
omgéaelsesproblemet er ner forbundet, men bgr ikke forveksles. Omgéelse kan
defineres som den situation, at man undgér retsreglerne i et land uanset, at alle
eller nzsten alle tilknytninger i retsforholdet er til dette land. Herefter vil omgaelse
pé det selskabsretlige omrade foreligge, hvor et selskab er stiftet i et land, men har
alle eller nasten alle tilknytninger (aktiviteter, aktion®rer mv.) til et andet land.
Denne definition er ikke helt dekkende, hvilket ogsé vil fremga af det fglgende,
men den kan bruges som udgangspunkt. Dette efterlader fortsat spgrgsmélet om,
hvad konkurrence mellem retssystemerne er, og hvordan en sddan konkurrencen
forholder sig til omgéelsesproblemet.

3. Konkurrence mellem retssystemer og omgaelsesproblemet

Det er ikke noget nyt synspunkt, at etableringen af et indre marked med fri beva-
gelighed for varer, personer, tjenesteydelser og kapital i et eller andet omfang kan
medfgre en konkurrence mellem retssystemer. Den fri bevaegelighed skal netop
sikres, for at de forskelle, der er i medlemsstaterne, herunder ogsa lovgivnings-
massige forskelle, skal kunne ‘udnyttes’ af de erhvervsdrivende. Omvendt er det
klart, at der ogsé er visse former for konkurrence, der ikke er gnskelige, og dette er
en af hovedarsagemne til, at der gennemfgres en (minimums-) harmonisering inden
for en rekke omrader.

Dette lidt ambivalente forhold til konkurrence mellem retssystemer ses i EU
serligt tydeligt inden for det skatteretlige omrade. Det har altid varet klart, at
forskellene i medlemsstaternes skattesystemer har varet ‘udnyttet’ af de erhvervs-
drivende, og dermed har varet bestemmende for placering af investeringer og
erhvervsaktiviteter. Der har altid varet en skattekonkurrence, men denne blev i
mange 4r betragtet som uomga&ngelig, maske endda positiv, idet den sikrede en vis
ensretning af skattesystemerne og i et eller andet omfang forhindrede, at skatterne
kunne stige ubegrenset. Denne skattekonkurrence er ogsé en konkurrence mellem
lovgivere, og forudsigeligt nok har der varet tilfelde, hvor nogle stater i denne
konkurrence om investeringer mv. har brugt ‘ufine’ metoder i forsgget pa at til-
uwrzkke skattegrundlag. Sddanne tiltag omtales undertiden som ‘beggar thy neigh-
bour’ politik.” Som konsekvens heraf har man i EU udformet en politik for at
imgdega den skadelige skattekonkurrence, som bl.a. kan bestd i at indfgre et bety-
delig lavere beskatningsniveau med henblik pa at tiltrekke udenlandske inve-
steringer mv."°

i If. hertil Carsten Koch i R&R 1996, nr. 7, s. 12.

' JI. herved den vedtagne resolution om ‘Adfzrdkodeks for erhvervsbeskatning’. EFT 1998 C 2/1.
Problemstillingen er nzrmere omtalt hos Engsig Sprensen i Skat Udland 1998, 320 samt Pinto i Intertax

1998, s. 386 [f.
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Der er grund til ogsa pa det selskabsretlige omrade at sondre mellem positiv
og skadelig konkurrence mellem retssystemer. Den positive konkurrence pa sel-
skabslovgivningens omrade kan saledes vere medvirkende til at sikre, at der sker
en lgbende modernisering af lovgivningen samt at sikre en vis ensretning af lov-
givningen.

Konkurrence mellem retssystemer pa det selskabsretlige omrade antager dog
en s&rlig karakter, fordi det er betydeligt nemmere at udnytte forskellene i sel-
skabslovgivningen end forskelle pd mange andre lovgivningsomrader. Skattekon-
kurrence er saledes begrundet i, at man gnsker at tiltrekke investeringer mv. For at
udnytte de skattefordele, der tilbydes, ma virksomhederne placere deres aktiviter i
det pageldende land. Tilsvarende glder, at hvis man gnsker at udnytte en gunstig
miljglovgivning eller en gunstig lovgivning om bankaktiviteter, si er det en for-
udsetning, at aktiviteten placeres i det land, der har de gunstige regler. Inden for
selskabsrettens omrade kan man derimod som udgangspunkt blot velge at stifte et
selskab 1 et land og derefter drive sine erhvervsaktiviteter i et eller flere andre
lande. Der stilles som udgangspunkt ikke det krav, at for at stifte f.eks. et engelsk
selskab skal man have sine aktiviteter i England. Som udgangspunkt er det heller
ikke en betingelse for at drive erhvervsaktivitet i Danmark, at man driver aktivite-
ten i et dansk selskab. P4 d=nne méide adskiller selskabslovgivningen sig fra andre
lovgivninger, idet selskabslovene regulerer en ‘skal’ (selskabet), der kan have
aktiviteter over hele verdenen, men forsat som udgangspunkt reguleres af den
samme lovgivning.

Det forhold, at valget af selskabslovgivningen i et land ikke forudsatter, at
man placerer alle sine aktiviteter i samme land, er medvirkende til, at de her om-
handlede omgéelsesproblemer er s@rligt n@rliggende. Det betyder ogsa, at der kan
opstd en konkurrence mellem selskabslovgivningerne, selv om lovgiverne ikke
medvirker aktivt til en sddan konkurrence. Dette er siledes situationen i EU i dag,
hvor man kan havde, at der foregir en konkurrence mellem selskabslovgivnin-
gerne, men uden at medlemsstaterne medvirker. Det forhold, at der er forskelle i
lovgivningen, er i sig selv nok til, at konkurrence opstér. Der er sdledes ikke noget
holdepunkt for at havde, at England indretter sin lovgivning for at ogsa de virk-
somheder, der driver deres hovedaktiviteter i andre lande skal valge at stifte et
engelske selskab. Det forhold, at der ikke findes nogen minimumskapital for en-
gelske Ltd., er historisk begrundet.

Det fglger ogsa af det ovenfor anfgrte, at konkurrence mellem retssystemer
ikke ngdvendigvis behgver at indebzre risiko for omgéaelse af national ret. Omga-
else forekommer imidlertid pa de omrader, hvor det bliver muligt at underlegge
sig en gunstig lovgivning 1 en medlemsstat og derefter rette sine aktiviteter eller
placere sine aktiviteter i en anden medlemsstat. Selskabslovgivningen har som
udgangspunkt denne karakter, og derfor er der pa dette omrade stor risiko for, at
en konkurrence mellem retssystemerne medfgrer omgéelse. Et andet omrade, hvor
der ligeledes kan ske omgaelse, er ved levering af tjenesteydelser som f.eks. radio
og tv-programmer, hvor det er forholdsvis let at placere en station i en stat med det
formal hovedsageligt at sende til en anden stat. Der har da ogsa tidligere varet en
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del tilfelde, hvor EF-Domstolen skulle tage stilling til sddanne forsgg pa omgéael-
se."!

Det kan séledes forelgbig fastslas, at en konkurrence mellem selskabslovgiv-
ninger har szrligt potentiale til at udvikle sig til en omgaelse af nationale regler.
De erhvervsdrivende kan saledes udnytte forskellene til at undga regler, som er
preceptive i det land, hvor de udgver aktiviteter. Dette gelder bl.a. reglerne om
minimumskapital, men det er klart, at ogsa andre praceptive regler kan blive om-
gaet. Spagrgsmilet om, hvilke regler der potentielt kan omgas pa det selskabsretlige
omrade, vil blive behandlet nermere nedenfor afsnit 9.

4. Delaware-effekten og erfaringerne fra USA

For at vurdere konsekvenserne af konkurrence mellem retssystemer pa det sel-
skabsretlige omrade er det oplagt at tage udgangspunkt i de erfaringer man har
gjort i USA. Der findes i USA ingen federal selskabslovgivning (modsat bgrsret),
idet hver stat fastsatter sine selskabsretlige regler. I USA er det udgangspunktet, at
et selskab er underlagt selskabslovgivningen i den stat, hvor selskabet er stiftet,
uanset hvor selskabet har sine aktiviteter, jf. den sakaldte incorporationsteori om-
talt nedenfor afsnit 5. Dette indebarer, at de erhvervsdrivende kan valge at stifte
deres selskab i en stat uanset 1 hvilken stat selskabet efterfglgende har aktiviteter.
I en rekke afggrelse fra omkring drhundredeskiftet blev det fastslet, at det ikke
kunne betragtes som omgaelse (fraud on the law), at man anvendte selskaber fra
andre stater til at drive lokal erhvervsvirksomhed.'

Allerede omkring starten af dette rhundrede blev de indledende skridt taget til
en konkurrence om at indrette selskabslovgivningen pa en méde, der tiltrak selska-
ber. Dette udviklede sig efterhanden til en konkurrence, hvor serligt staterne Dela-
ware og New Jersey markerede sig. Fra 1920 var Delaware den ‘fgrende’ stat
derved, at den havde flest nystiftelser af selskaber. I en artikel fra 1974 analysere-
de William L. Cary denne udvikling."> Cary konstaterede, at det var lykkedes De-
laware at vinde kapigbet om at tiltrekke selskaber og havdede, at dette var sket
ved systemnatisk at udhule selskabslovgivningen. Han konstaterede sdledes bl.a., at
flere og flere restriktive regler var udgaet, ligesom sével lovgivere og domstole

' If. afgprelserne C-352/85, Bond, Saml. 1988 s. 2085, C-148/91, Veronica, Saml. 1993 1-487, C-23/93,
TVI0, Saml. 1994 1-4795, C-34-36/95, De Agostini, Saml. 1997 1-3843 sam( C-56/96, VT4, Saml. 1997 I-
3143.

Jf. herved afggrelserne omtalt hos William J. Carney i Wouters og Schneider (ed): Current Issues of Cross-
Border Establishment of Companies in the European Union, 1995, s. 264 samt Elvin R. Larty i 65, Yale
Law Journal, 137-173 (1955), s&rligt s. 145 ff. Larty argumenterer i sin artikel for en indskrenkende
fortolkning af afggrelserne, som indebarer, at det i nogle tilfzlde er muligt at betragie et selskabs
aktiviteter som omgdelse. Se hertil nermere nedenfor afsnit 6.

Jf. antiklen: Federalism and Corporate Law: Reflections Upon Delaware offentliggjort i 83, Yale Law
Journal, 663-705 (1974).
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havde sikret et ‘favourable climate’ for selskabsledelsen ved bl.a. at fastsztte
strenge betingelser for at idgmme ledelsen erstatningsansvar. Delawares succes
kunne netop forklares i denne begunstigelse af ledelsen, idet ledelsen som oftest
var dem, der i praksis bestemte, hvor man skulle velge at stifte sit selskab. Artik-
lens meget overbevisende analyse indeholdt bl.a. en gennemgang af nogle domme
afsagt af domstolene i Delaware, som viste den ovennavnte tendens. Samtidig
viste artiklen, hvordan advokatstanden i Delaware havde haft fordel af de mange
selskaber, serligt ved at der var en liberal adgang til domstolsprgvelse af forskelli-
ge selskabsretlige forhold. Delaware havde dengang kun 423 praktiserende advo-
kater og det lykkedes Cary at vise, hvordan de lovforberende udvalg og domstole-
ne havde meget tette forbindelser til advokatstanden. Derved blev det mere end
antydet, at der var en sammenfaldende gkonomisk interesse i at opretholde Dela-
ware fgrerposition pa omradet. Dette blev bestyrket af, at ca. 1/4 af Delaware skat-
teindtegter kom fra skatter, gebyrer mv. der blev pilagt de i staten registrerede
selskaber.

Dette fznomen, som ofte omtales som Delaware-effekten, blev af Cary
sammenfattet som et ‘race for the bottom’." Begrebet ‘Delaware-effekten’ blev
en fallesbetegnelse for de uheldige konsekvenser, som konkurrence mellem rets-
systemer kan medfgre, ikke bare inden for selskabsretten, men ogsa inden for
andre omrader. I den europziske debat om harmoniseringen af selskabsretten, blev
Delaware-effekten fremhavet som en af de vigtigste grunde til, at der burde ske en
harmonisering, der sikrede visse minimumsstandarder pa selskabsrettens omrade.'*
Blandt de oprindelig seks medlemsstater i EF, var det serligt den hollandske sel-
skabslovgivning, der blev anset som liberal, og dermed blev Holland betragtet
som Europa’s potentielle Delaware.'® Dette har &ndret sig noget siden, siledes at
det i dag er mere nzrliggende at England har dette potentiale.'’

Cary havde i sin artikel selv peget p4, at en federal minimumslovgivning pa
selskabsrettens omrade kunne hindre et fortsat ‘race to the bottom’, men denne
lgsning blev ikke realiseret i USA." En af arsagerne til, at der ikke kom nogen
stgrre reaktion pd Cary’s artikel, var, at der i den amerikanske teori langt fra var

" I artiklens s. 705.

JI. bl.a. Christiaan Timmernnanns i Rabels Zeitschrift fir auslindishes und internationales Privatrecht 1984
s. 1{T (srligt s. 14 £), Wolfgang Schin i Zeischrilu fir das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht
1996 5. 221 {f (224) og Huanno Merkr i Rabels Zeitschrift iir auslindishes und internationales Privatrecht
1995 s. 545 {T (sarligt s. 546 I).

JI. sdledes Timmermanns (noten ovenfor) s. 13 samt Rammeloo i Wouters og Schneider (ed): Current
Issues of Cross-Border Establishment of Companies in the European Union, 1995, s. 47 [T (s@rligt s. 58).

Se saledes Cheffins: Company Law: Theory. structure and operation, 1997, s. 443 [ og 450 [ og Merkr (note
15) . 559 der begge papeger. at Englands liberale lovgivning satier landet i en position, sé det kunne blive

Europas Delaware.

Detic betyder ikke. at der slet ikke var nogen modreaktion, idet der som narmere omtalt nedenfor afsnit 6
var nogle stater. der forspgte at imedegd udviklingen.
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enighed om, at Delaware-effekten var udtryk for et ‘race to the bottom’. De mere
liberalistisk indstillede fremhzvede, at Delaware blev foretrukket, fordi staten
havde forstéet at indrette sin selskabslovgivning p& en méde, som gavnede aktio-
nererne. [ nyere tid er det serligt Roberta Romano som i bogen The Genius of
American Corporate Law fra 1993 har forsvaret det nuvarende system. Hendes
bog tager udgangspunkt i nogle ‘event studies’, som viser, at det ikke kan konsta-
teres, at selskaber, der valger at overga til at vere et Delaware-selskab, mister
veerdi - tvertimod vil de ofte blive mere vard. Dermed mener hun at underbygge,
at det forhold, at Delaware har vundet kaplgbet, ikke er ensbetydende med et ‘race
for the bottom’, idet resultatet tvaertimod er en bedre selskabslovgivning set fra
aktionzrernes synspunkt. Hun pdpeger, at det forhold, at Delaware har sa mange
selskaber registreret, betyder, at sdvel myndigheder som domstole har udviklet
stor ekspertise inden for omradet. Resultatet er en rig domspraksis, hyppige og
gennemarbejdet lovrevisioner samt i det hele taget et hgjt service niveau. I dette
lys er Delaware-effekten udtryk for et ‘race for the top’.

Det er ikke hensigten her at tage stilling til om den amerikanske udvikling er
positiv eller ej. Det er vigtigt at holde sig for gje, at der er en rakke forhold, der
gor, at EU ikke kan sammenlignes med USA, og allerede derfor kan der ikke
(fuldt ud) indtrzde en europ®isk Delaware-effekt. De vaesentligste forhold er kort
fortalt fglgende:"

For det fgrste betyder de selskabsretlige lovvalgsregler, som anvendes i en
rekke medlemsstater, at et selskab ikke uden videre kan flytte hovedparten af sine
aktiviteter til en anden stat, jf. neermere nedenfor afsnit 5. For det andet er der
allerede gennemfgrt en vidtgdende harmonisering af selskabsretten i EU. Pa de
omrader, hvor der er harmoniseret, findes der en minimumsregulering i alle med-
lemsstater og dermed kan denne minimumsregulering ikke undgas ved at stifte
selskab i en anden medlemsstat. Spgrgsmélet er naturligvis, om den eksisterende
harmonisering er tilstrekkelig til helt at hindre, at der er et incitament for de er-
hvervsdrivende til at spekulere i de forsat eksisterende forskelle. Sagsforholdet i
Centros Limited ggr det klart, at bl.a. det forhold, at minimumskapitalkravene ikke
er (fuldt ud) harmoniseret betyder, at der fortsat er forskelle, som nogle erhvervs-
drivende kan t®nkes at spekulere i. Se hertil yderligere diskussionen nedenfor
afsnit 8 og 9.

I USA foregar konkurrence om selskaber bide ved nystiftelse af selskaber og
ved at eksisterende selskaber lader sig omregistrere. En sddan ‘reincorporation’ af
et eksisterende selskab betyder, at selskabets virksomhed flyttes over i et selskab
stiftet i en anden stat. Dette kan i USA ske uden stgrre problemer, typisk ved at

Der findes et stor udvalg af litteratur, der sammenligner selskabslovgivningen i EU og USA, bl.a. David
Charmy i 32 Harvard International Law Journal, 423-456 (1991). Harm-Jan de Kluiver. Maastricht Journal
of European and Comparative Law 1994, s. 139 [f, Clark D. Stith i 79 Georgetown Law Journal, 1581-
1618 (1991)., Merkt (note 15). Werner F. Ebke i Rabels Zeitschrift fir auslindishes und internationales
Privatrecht 1998, s. 195 ff samt Roberta Romano i den i (cksten navnte bog samt i artiklen i bogen
International Regulatory Competition and Coordination, Perspectives on Economic Regulation in Europe
and the United States, 1996 redigeret af Bratton, McCahery, Picciotto og Scott.
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selskabet stifter et 100% ejet datterselskab i en anden stat og derefter fusionerer
ind i datterselskabet. Motivet til at gennemfgre en sadan reincorporation kan eks-
empelvis vere, at man er ‘utilfreds’ med nogle nye selskabsretlige regler i sin
oprindelige stiftelsesstat, eller det kan vere, at man gnsker at gennemfgre en trans-
aktion (fusion, virksomhedsovertagelse mv.), som lettere kan gennemfgres i hen-
hold til selskabslovgivningen i en anden stat.

Det er mindre sandsynligt, at man far problemer med sddanne ‘run away cor-
porations’ 1 EU. Der eksisterer sdledes pt. ikke EU-direktiver, der selskabsretligt
abner mulighed for grenseoverskridende fusioner eller selskabers nationalitets-
skifte.” Mens reincorporation ikke ngdvendigvis udlgser skat i USA vil udgangs-
punktet inden for EU vere, at et selskab beskattes, ndr dets virksomhed overgar til
et selskab i en anden medlemsstat.”’

En vasentlig rsag til udviklingen i USA er, at der er forholdsvis store indtzg-
ter forbundet med tilstedevarelsen af de mange selskaber. Den sdkaldte franchise
tax, som betales uanset om selskabet har aktiviteter i staten eller e), indbringer
siledes Delaware et betragteligt belgb.” En tilsvarende skat findes ikke i EU. Et
selskab, der lader sig stifte i en medlemsstat, men herefter driver sin hovedaktivitet
i et andet land, vil som ofte ogsa blive fuld skattepligtig i det sidstnzvnte land.™
Dermed er der ikke noget indtzgtsmassigt incitament for medlemsstaterne til at
konkurrere om selskaberne. Der er heller ikke for de erhvervsdrivende noget inci-
tament til at stifte selskabet i de lande, som har en sarlig lav selskabsskat, idet
selskabet som oftest alligevel ender med at betale skat i det land, hvor det har sin
hovedaktivitet (ledelsens s@de). Skulle nogle medlemsstater forsgge at tiltrekke

* Der har dog i mange ir varet [remlagt et forslag til et 10. sclskabsdirektiv om grznscoverskridende

fusioner, og der [remlagges formodenulig i den niermeste fremtid ct forslag il et 14. selskabsdirektiv om
selskabets nationalitetskskrifte. Om sidstnavnte se ogsd Neville & Engsig Sorensen i Nordisk Tidsskrift for
Sclskabsret, 1999, s. 27 [f. Artiklen gennemgdr ogsé de begransede muligheder, der i dag cksisterer for at
gennem(gre nationalitetsskifte.

= II. hertil ogsd Roberta Romano: The Genius of American Corporate Law, 1993 s, 133 og Merkt (note 15)
s. 561 I. For EU’s vedkommendec lemper fusionsskattedirektivet. EFT 1990 L 225/1, dog beskawningen af
visse granscoverskridende omstruktureringer. Dircktivet omfatter ikke selskabsretligt nationalitewsskilte,
men det kan ikke udelukkes, at man ved cn kreativ kombination af reglerne om tilfersel al aktiver og
ombytning kan opnd ct lignende resultat, jI. hertil diskussionen om en tilsvarende problemstilling hos
Soren Nesborg Jensen, EU-Selskabsskatteret, 1997, s. 206 {I.

- Hos Roberta Romano (note 21) s. 7 {1 cr der en oversigt over hvordan dennc skatteindta gt har udviklet sig
i perioden 1960-1990. 1 1990 indbragie denne skat mere en 200 mio. dollars. svarende til 17.7 % af de
samlede skaucindizgier i det pdgadende &r.

Mange medlemsstater behandler sdledes udenlandske selskaber som fuldt skatepligtige, sdfremt ledelsens
szde befinder sig i landey, jf. hertil ogsd SEL § 1, stk. 6. Selv om det ogsé er typisk, at et sclskab ogsa er
fuldt skattepligtig i det land, hvor det er stiftet (og dermed registreret), vil dobbelibeskatningsoverenskom-
sterne ofte tillegge beskatningsretten il den stat, hvor ledelsens s&de befinder sig, jf. hertil OECD’s
modclsoverenskomst art. 4, stk. 3. Det forhold, at den fulde skattepligt knyttes til ledelsens szde. medfarer
ogs4, at nogle medlemsstater likvidationsbeskatter sclskaber, der fytier deres ledelse ud af landet, j{. SEL
§ 5. stk. 5 og 7. Sc hertil Aage Michelsen: Inlenational Skatteret, 1996 s. 156 f og 167 ff samit Niels
Winther-Sgrensen i Engholm Jacobsen, Pedersen, Siggaard og Winther-Sgrensen: Skatteretten 3, 1995 .
82 (I
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aktiviteter ved at senke selskabsskatten, kan dette evt. vare i strid med den nye
politik til imgdegéelse af skadelig skattekonkurrence, jf. hertil bemarkningeme i
afsnit 3.

Nér situationen i USA og EU ikke helt kan sammenlignes, er det ogsa fordi,
man har anvendt forskellige metoder til at imgdega omgaelse af selskabslovgiv-
ningen. I de fglgende afsnit skal de enkelte tiltag analyseres n@rmere.

5. Hovedsadeteorien 1 den internationale selskabsret

‘International selskabsret’ er betegnelsen for de lovvalgsregler, der er bestemmen-
de for, hvilket lands selskabsretlige regler der finder anvendelse pd et selskab. Den
tidligst udviklede teori inden for den internationale selskabsret er incorporationste-
orien, hvorefter et selskab er underlagt den lovgivning, den skylder sin eksistens -
dvs. den lovgivning i henhold til hvilken den er stiftet.” I midten af det forrige
drhundrede udviklede en reekke europiske lande, med Frankrig som foregangs-
land, en teori der senere blev til det vi i dag kender som hoveds@deteorien. Bag-
grunden for den nye teori var bl.a. den konkurrence mellem retssystemer, der
opstod pa dette tidspunkt. England havde udviklet sig til en slags europzisk Dela-
ware, idet det var lykkedes at tiltrekke en rakke franske virksomheder, der valgte
at drive deres aktiviteter i Frankrig gennem et engelsk selskab.” Baggrunden her-
for var bl.a. det engelske system med ‘autoriseret’ kapital, der betgd, at de enge!l-
ske selskab fremstod med en betydelig kapital, uden denne ngdvendigvis var ind-
betalt.”® Hovedszdeteorien blev udviklet p baggrund af den franske lere om
‘fraude a la loi’, idet det var selskabets reelle hovedsade, der skulle vare afggren-
de for, hvilken selskabslovgivning selskabet var underlagt. Derved tvang man de
franske virksomheder til at anvende franske selskaber. Et bergmt tilflde er den
franske sag vedrgrende Moulin Rouge, hvor et engelsk anpartsselskab (Ltd.) drev
det bergmte etablissement i Paris.” Selv om selskabet formelt havde et kontor i
London, mgdtes bestyrelsen i Paris; dets samlede bestyrelse var franske statsbor-
gere, og dets kontor og regnskab fandtes i Paris. Stifterne blev i denne sag dgmt
for ikke at have fulgt fransk rets regler ved stiftelsen.

Om den historiske udvikling se Allan Philip: Swdier i den internationale selskabsrets tcori, 1961 s. 83 ff.

JI. Buxbaum & Hopr: Legal Harmonization and the Business Enterprise. Corporate and Capital Market
Law Harmonization Policy in Europe and the USA, 1988 s. 68 f.

" Sc hertil Larry (note 12) s. 106 samt Charny (note 19) s. 428.

JI. Dalloz 1913 2.165. Algerclsen er omitalt hos Allan Philip (note 24) s. 106.
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Hoveds®deteorien blev efterfplgende udbredt til en rekke europziske lande,
herunder bl.a. Belgien, Tyskland og Portugal.®® Teorien kan i dag ikke alene for-
klares som en modreaktion pa en begyndende Delaware-effekt i Europa. Pa den
anden side er det dog klart at ved at legge vaegt pa selskabets hovedsade, legges
der en demper p4, hvor hurtigt og hvor udprazget en sddan Delaware-effekt kan
opsta.

Hvis hovedsadeteorien betragtes udelukkende som en teori til at impdega
omgaelse er den behaftet med visse mangler. For det fgrste er der knyttet en stor
usikkerhed til begrebet ‘hovedsade’. Der er i de forskellige lande ikke enighed
om, hvilke faktorer der skal legges vagt pa. Dertil kommer, at det ikke altid er
fuldstendig afklaret i de enkelte lande, hvad der ligger i begrebet, ligesom der ofte
bruges forskellige hovedszdebegreber i selskabsretten og skatteretten.” Med den
ggede internationalisering og nye kommunikationsformer bliver det i nogle tilfzl-
de meget vanskelig at afggre, hvor selskabet ledelse og dermed hovedsade befin-
der sig.

Hertil kommer, at det ikke ngdvendigvis er udtryk for omgaelse, hvis et sel-
skab har sit hovedszde 1 et andet land end registreringsstedet.” Med etableringen
af det indre marked og den pgede internationalisering er det klart, at et selskabs
aktiviteter kan blive spredt over flere lande. Herved kan ogsa selskabets hoved-
virksomhed vzre beliggende et andet sted end selskabets ledelse. Forestiller man
sig et selskab med en dominerende hovedaktionar, vil det forhold, at denne
hovedaktionar flytter til et andet land efter hoveds®deteorien, kunne medfgre, at
selskabets hovedsade flyttes. Endelig er det klart, at mange datterselskaber i vidt
omfang kontrolleres fra moderselskabet, og sdfremt moderselskabet er beliggende
i en anden stat, kan hovedszdet igen betragtes som flyttet.*' Som disse eksempler
viser, behgver det ikke vare udtryk for forsgg pa omgaelse af selskabslovgivnin-
gen, at hovedsadet ikke l&ngere er beliggende i det land, hvor selskabet er regi-
streret. Den vasentligste mangel ved hoveds@deteorien er, at den ikke dbner mu-

Litteraturen herom cr omlattende. Der henvises til Merre Neville i Juristen 1997 s. 145 ff, Bernhard
Grossfeld: Internationales und Europiisches Unternchmensrecht, 1995, s. 38 (f og Engsig Serensen:
Samarbejde mellem selskaber i EF, 1993 s. 72 [T, der alle indeholder henvisninger til yderligere litteratur.

Jf. hertil bl.a. Neville (note 28), s. 147 . For cn analyse af det tyske hovedsadebegreb se Daniel Zimmer:
Internationales Gesellschaftsrecht, 1996 s. 233 (. Vedrgrende det skatteretlige begreb “ledelsens szde” se
de i note 23 nzvnte fremstillinger samt Lars Eriksen i Skat Udland 1996, 150. Ligesom hovedsadeteorien
hindrer Delawarc-cffckien, kan de skatieretlige konsckvenser ved at (lytie ledelsens sade (jI. sdledes
sarligt SEL § 5, stk. 5 og 7) ogsd verce stzrkt medvirkende til at hindre en sddan effekt. Dette galder
szrligt for selskaber, som ikke er nystiftede. og som derfor kan udsxties for avancebeskatning.

" Se hertil ogsa Joachim Freiherr von Falkenhausen i Recht der internationalen Wirtschaft 1987, s. 818 (f

At detie ikke cr en helt urcalisuisk tanke ses af den skauterellige afggrelse gengivet i TfS 1995577 og
kommenteret af Niels Winther-Sorensen i Skautepolitisk Oversigt 1995, s. 314 ff. Problemstillingen
vedrgrende dattersclskaber har ogsé varet dreftet i den internationale selskabsretlige teori, hvor man
sarligt i Frankrig har drgfict muligheden for at fastsld, at dauterselskabet har hovedszde i udlandet. jf.
hertil Jens Pohlmann: Das franzosische Internationale Gesellschafisrecht, 1988, s. 53 [ samt Allan Philip
(note 24), s. 109 f.
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lighed for en individuel vurdering af, hvorfor hovedsedet i de konkrete tilfzlde er
flyttet.”” Derfor er den ikke specielt egnet til at imgdega omgdelse.

Konsekvensen af hovedszdeteorien er, at selskabet underlegges lovgivningen
i den stat, hvor det har sit hoveds®de. Dette vil i mange tilfzlde medfgre, at sel-
skabet ikke lzngere betragtes som gyldigt stiftet. Derfor kan det blive tvangs-
oplgst, eller det betragtes uden videre som ugyldigt, hvilket indebzrer, at den
begrensede heftelse bortfalder. Man kunne forestille sig, at der er mulighed for, at
selskabet kan skifte nationalitet ved at lade sig registrere i hoveds®delandet, men
i praksis kan dette kun lade sig ggre i fa tilfzlde.” Hindhzvelsen af hovedszdete-
orien kan derfor medfgre alvorlige konsekvenser for selskabets aktionzrer og
kreditorer. Hvis hensigten er at forhindre omgaelse af nationale selskabsregler,
herunder at sikre beskyttelse af selskabets minoritetsaktionrer, er det lidt vanske-
ligt at forklare, at man knytter sd vidtgaende sanktioner til hovedszdeteorien.

Hovedsadeteorien har dog ogsa sine fordele som redskab til at imgdegd omga-
else. For det forste har teoriens udbredelse indtil videre forhindret, at der i Europa
er opstdet en Delaware-effekt. Problemet er ikke, at teorien vil hindre forspg pa
omgéelse af national selskabsret, men mere at teorien samtidig forhindrer visse
aktiviteter, der ikke kan siges at udggre omgdelse. For det andet er det en fordel, at
EF-Domstolen i sag C-81/87, Dailv Mail, Saml. 1988 s. 5483, udtrykkeligt har
accepteret, at det er i overensstemmelse med etableringsreglerne at hindhzve
hovedszdeteorien, selv om teoriens anvendelse klart er en hindring for selskabers
frie bevagelighed.™ Afggrelsen i Daily Mail har betydet at de tyske domstole i
flere tilfelde har hindhevet hoveds®deteorien over for selskaber, der forsgger at
flytte deres hovedszde uden pény at foreligge spgrgsmalet for EF-Domstolen.”

Det skal bemarkes, at Erhvervs- og selskabsstyrelse i sagen om Centros Limi-
ted ikke har péberabt sig hovedswedeteorien. Derfor kan sagens EU-retlige aspekter
ikke siges at vere afklaret allerede under henvisning til Daily Mail-sagen. Nar
hovedsadeteorien ikke er paberdbt, er forklaringen formodentlig, at den overve-
jende del af den danske juridiske teori har antaget, at Danmark fglger incorpora-
tionsteorien og ikke hovedszdeteorien.” Det har dog hidtil ikke varet muligt at

" II. Peter Behrens i Rabels Zeitschrilt [iir auskindishes und internationales Privatrecht 1988, s. 498 ff
(serligus. 516 1).

(. hertil Neville & Engsig Sorensen (note 20) med yderligere henvisninger til national ret.
Y Sc hertil Engsig Sorensen & Runge Nielsen: EU Markedsret, 1996 s. 456 {1

Se hertil afggrelserne offentliggjort i udsskriftet Eurpdisches Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht 1992 s. 548 ff
og 1998 5. 31 fT.

*II. hentil Allan Philip (note 24), s. 162 [T, Erik Werlauff. Sciskabsret, 1997 s, 95 If, Paul Kriiger Andersen:
Aktie- og anpartsselskabsret, 1997 s. B8, Neville (notc 28), Engsig Sprensen (note 28), s. 80 If, Spren Friis
Hunsen & Jens V. Krenchel: Introduktion ul sclskabs- og foreningsretien, 1998 s. 37 samt Perer Arnt
Nielsen: International privat- og procesret. 1997 s. 631 I. For fuldstzndighedens skyld skal det nzvnes at
incorporationsteoricn under tiden omtales om stiftelscs- eller registreringsteorien. For selskaber af aktic-
og anpartssclskabstypen er registrering cn obligatorisk del af selskabsstiftelsen, og dermed er der for disse
sclskabsformer sammenfald meliem teorierne.
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fastsla med sikkerhed, om man i Danmark fglger incorporationsteorien, idet der
ikke har veret nogen entydig lovbestemmelse eller domspraksis, der afklarer
spergsmalet. De senere ar kan ikke siges at have bidraget til en afklaring, idet der
foreligger modstridende fortolkningsmomenter.

Pé den ene side kan U1998.1071¢ maske udlzgges som en bekraefielse af, at
Danmark anvender incorporationsteorien. Sagen vedrgrte et Gibraltar-selskab, der
var géet konkurs, efter at selskabets danske direktgr A tilsyneladende havde over-
fart et stgrre belgb til nogle selskaber kontrolleret af ham. Samme direktgr A var
under konkursbehandling i Danmark, og spgrgsmalet var, om Gibraltar-selskabet
kunne anmelde deres erstatningskrav i det danske konkursbo. Da det danske kon-
kursbo afviste anmeldelsen skulle det afggres om det var dansk lov eller Gibraltar
lov der var bestemmende for, om anmeldelse kunne ske. Det bemarkes, at
spgrgsmalet om, hvorvidt en direktgr er erstatningsansvarlig over for det selskab,
hvori denne er ansat, er et selskabsretligt spgrgsmal, som afggres efter det for
selskabet gzldende lovgivning. Kuratorerne i Gibraltar-selskabet procederede da
ogsa pa, at incorporationsteorien medfgrte, at det var Gibraltar lov, der skulle
anvendes. Det danske konkursbo anfgrte herover for, at dansk ret skulle anvendes,
allerede fordi sagen vedrgrte spgrgsmalet om der kunne ske anmeldelse i et kon-
kursbo, der behandles i Danmark. @stre Landsret gav Gibraltar-selskabet medhold
1 det retten anfgrte:

“Da sagen vedrgre spgrgsmalet om, hvorvidt en direktgr er erstatningsansvar-
lig over for det selskab, hvori han er direktgr, mé sagen afggres efter lovgiv-
ningen pa selskabets hjemsted.

Selskabet var registreret i Gibraltar. Spgrgsmalet om ansvar ma derfor af-
gores efter den dér geldende lovgivning.”

Da premisserne udtrykkelig n2vner selskabets hjemsted, og sidestiller dette med
registreringsstedet, synes dommen at bekrafte anvendelsen af incorporationsteori-
en. Nir der alligevel kan vare tvivl om afggrelsens rekkevidde, er det fordi, der
1 sagen ikke blev procederet pd hovedszdeteorien. Under sagens behandling i
@Dstre Landsret kom det frem, at Gibraltar-selskabet ikke havde haft nogen fysisk
tilstedevarelse i Gibraltar, ud over et navneskilt i en kontorbygning. Det fremgar
imidlertid ikke af sagens referat at der skulle vare procederet pa, at selskabet
hovedsade var beliggende i Danmark, og at det derfor efter hovedsadeteorien var
dansk ret, der skulle finde anvendelse. Sidan som sagen er refereret, kan man kun
se, at landsretten har afvist at anvende de konkursretlige lovvalgsregler og i stedet
anvender de selskabsretlige. Da der kun var procederet pd incorporationsteorien,
kan dette forhold maske forklare landsrettens premisser

For det andet indeholder bemarkningerne til den nye anpartsselskabslov fra
1996 anfgrelser, der kan udlegges som et argument for hovedsadeteorien. I lov-
forslagets bemarkninger til § 5 om mindstekravene til vedtzgterne anfgres det:
“Ved fastleggelse af et selskabs nationalitet er det selskabets registrerede hjemsted
(hovedkontor), der er afggrende. Det forudsattes, at registreringen har et reelt
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indhold, saledes at selskabet faktisk ledes herfra. Der er ikke tale om nogen ®n-
dring i den hidtil gldende retstilstand.”’

Bemarkningerne kan forstas sdledes, at nar det kreves, at et dansk anpartssel-
skab i sine vedtegter skal angive sit hjemsted (hovedkontor), skal det ogsé have
sin ledelse her i landet. Dermed har man i realiteten indfgrt hovedsadeteorien for
danske selskaber, der matte flytte deres ledelse til udlandet. Denne udlegning af
anpartsselskabslovens krav til vedtzgterne er i modstrid med den fortolkning, som
teorien hidtil har anlagt, idet kravet om hjemsted her er blevet udlagt som et krav
om, at der blot findes en representant for selskabet her i landet.”® Da det i lovbe-
merkningerne anfgres, at man ikke har villet ndre den hidtil gzldende retstil-
stand, er det tvivlsomt, om udtrykket ‘faktisk ledes’ skal forstas, som andet end at
der skal vare en repr&sentant.

Hvis det legges til grund, at man i Danmark fglger incorporationsteorien -
som hidtil nesten enstemmigt antaget i teorien - vil en udlegning af § 5 som et
krav om faktisk ledelse i Danmark medfgre en kurigs retstilstand. Nar en sadan
udlegning af § 5 sammenholdes med den praksis, der ligger bag Centros Limited,
har vi i vidt omfang ‘de fakto’ indfgrt hoveds®deteorien i Danmark. Styrelsens
praksis indebzrer, at udenlandske selskaber ikke kan registerer en filial her i lan-
det, medmindre det bevises, at selskabets hovedvirksomhed og ledelse befinder sig
i udlandet, jf. herved referatet ovenfor afsnit 2. Dermed har man i et vist omfang
indfgrt virkningerne af hoveds@®deteorien i relation til sdvel danske som udenland-
ske selskaber. Dette er dog sket, uden at man udtrykkeligt har forladt incorpora-
tionsteorien, idet man i stedet har udledt hoveds&deteoriens virkninger af en for-
tolkning af Anpartsselskabslovens § 5 (krav om angivelse af hjemsted i vedtagter)
samt af en fortolkning af begrebet filial’."”

Slutteligt skal det fremhaves, at der ikke er noget til hinder for, at lande, der
anvender incorporationsteorien, ggr undtagelser fra den rene incorporationsteori
for at imgdegd omgaelsesforsgg. Tvartimod er det netop lande, der fglger incor-
porationsteorien, der har udviklet sidanne modtiltag. Dette ses bl.a. i USA, hvor
nogle stater udviklede en politik til at imgdega sikaldte ‘pseudo-foreign corpora-
tions’, jf. straks nedenfor.

Y I FT 1995-96, Tillag A s. 4002, hgjre sp.

* Jf.bla. Allan Philip (note 24) s. 169 og Neville (nolc 28) s. 152 T,
¥ I modsatning (il hvad der er til{zldet under hovedszdeteorien, er det mere uklan, hvilke konsckvenser der
er knyttet til overtredelsen af Anpartssclskabslovens § 5 og Styrelsens praksis vedrgrende udenlandske
sclskaber. Det er tvivlsomt. om kravet. om at danske sclskaber skal have ledelse her i landet, bliver
hindhavet, jf. hertil Kriiger Andersen (note 36). s. 88. Demnast cr det ikke helt klart, hvordan Styrelsen vil
forholde sig, hvis et udenlandsk sclskab driver virksomhed i Danmark pd trods af, at det ikke kan
registreres som filial. Det udenlandske sclskab skal efter Styrelsens argumentation opfylde dansk ret
almindclige regler, fordi der cr tale om cn primar ctablering, og nir dansk ret ikke cr opfyldt, vil den
naturlige konsckvens vare, at sclskabet betragtes som ugyldigt. og selskabets ejere kan ikke paberdbe sig
begranset hazficlse, jf. pd linic hermed Erik Werlauff: Koncemrctien, 1996 s. 82. Dermed er konsekvensen
al Styrelsens praksis den samme som i bl.a. tysk ret knyttes til hovedsadeteoricn.
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6. Regulering af ‘pseudo-foreign corporations’

Hverken incorporations- eller hovedszdeteorien behgver at vare undtagelsesfri.
Det er derfor ikke overraskende, at lovvalgsreglerne med tiden er blevet modifi-
seret, si de tager hgjde for omgaelsesforsgg. [ USA blev omgdelsesproblemet
taget op af Elvin R. Larty, som i en artikel fra 1955 behandlede problemstillingen
vedrgrende ‘pseudo-foreign corporations’ - dvs. pseudo-fremmede selskaber.* I
artiklen opfordrede Latry de amerikanske stater til at sondre mellem ®gte fremme-
de selskaber og pseudo-fremmede selskaber, idet den eksisterende praksis, hvoref-
ter man under ingen omstendigheder regulerede fremmede selskaber, gjorde det
“...absurdly easy to avoid any uncongenial feature of local corporation law.” Latty
analyserede den eksisterende domspraksis og fandt, at denne ikke forhindrede
anvendelsen af lokal selskabsret i tilf2lde af pseudo-fremmede selskaber, som var
stiftet i andre lande for at omgé lokale selskabsretlige regler. I lyset af Centros
Limied-sagen er det szrligt interessant, at en at de domme som omtales vedrgrte et
forsgg pa at omga kapitalkrav. Dengang havde staten Missouri krav om, at hele
den autoriserede kapital®' var tegnet og mindst halvdelen indbetalt. Nogle er-
hvervsdrivende bosat i Missouri stiftede et selskab i Colorado med en autoriseret
kapital pd $ 1.000.000, hvoraf alene $ 43.000 var indbetalt. Dette var i overens-
stemmelse med selskabslovgivningen i Colorado, men da selskabet blev anvendt
til at drive en virksomhed 1 Missouri, valgte en lokal domstol at beskytte kredi-
torerne ved at ggre stifterne personligt ansvarlige.*

Som lgsning pd problemet med pseudo-fremmede selskaber foreslog Larry, at
de enkelte stater lavede love, der regulerede disse selskaber. Han var opmarksom
pa, at en sddan regulering rejste en del problemstillinger, dels 1) hvordan man
definerede pseudo-fremmed, 2) hvilke regler der skulle anvendes pa sddanne sel-
skaber samt 3) hvordan man skulle anvende reglerne.

" Vedrgrende det fgrste spgrgsmal mente Larty, at man som udgangspunkt kun-
ne fokusere pa fremmede selskaber, der havde deres hovedaktivitet lokalt, men
han indrgmmede, at der var mange gr@nsetilfelde. Han mente ikke en stat skulle
anvende samtlige selskabsretlige regler pa de pseudo-fremmede selskaber, idet
man kun skulle anvende udvalgte bestemmelser. Han pegede selv pa at det skulle
vare de bestemmelser, der beskyttede selskabets kreditorer, samhandelsparter
samt aktionzrer, forudsat de “...reveal a strong legislative polity”.* Det er i denne
forbindelse vard at bemarke, at han ikke mente, at krav om en vis minimumska-
pital havde en sddan karakter, at de burde anvendes pd de fremmede selskaber.

“If. Elvin R. Larry i 65, Yale Law Journal 137-173 (1955).

" I USA og England betegner den autoriserede (authorized) kapital den kapital som seliskabet kan udstede,
men den behover ikke vare tegnet fuldstendigt. lkke-legnet kapital kan tegnes efterfglgende, hvilket de
fakto, men ikke formell, er en kapitalforhgjelse.

“If. Cleaton v. Emery, 49 Mo. App. 345 (K.C. Ct. App. 1892) omtalt hos Larry s. 151 f.

*JM. artiklens s. 160.
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Dette skal dog ses i lyset af, at de daverende krav 13 pa $ 500-1000 og at minu-
mumskapitalkravene aldrig har haft samme karakter i USA som i kontinentaleuro-
pa. Netop spgrgsmailet, om hvilke selskabsretlige regler der kan og bgr anvendes
pa de pseudo-fremmede selskaber, har veret meget omdiskuteret i den amerikan-
ske teori.™

Anvendelsen af de lokale regler kunne enten ske ved, at disse krav erstattede
de selskabsretlige regler i incorporationsstaten eller ved, at de blev anvendt kumu-
lativt (superadded). Det er vigtigt at bemarke, at den foresldede regulering af
pseudo-fremmede selskaber ikke havde til hensigt at forhindre fremmede selska-
ber i at drive aktiviteter ved at nzgte registrering, erklaere selskaberne ugyldigt
eller lignende. Formalet var at palegge disse selskaber at overholde de selskabs-
retlige regler, der havde en beskyttelsesvardi vardi i den lokale stat, og som kon-
sekvens heraf var det ikke muligt at omga disse regler ved at stifte sig selskab i
andre stater.

Reguleringen af fremmede selskaber gav dog anledning til en rekke s@rlige
amerikanske problemstillinger. En sddan regulering krevede et opggr med den
sdkaldte ‘internal affair doctrine’, hvorefter domstolene ikke kunne blande sig i
fremmede selskabers interne forhold. Der var ogsa konstituelle problemer, herun-
der problemer med de sdkaldte ‘equal treatment statutes’, som fandtes i mange
stater.*® Disse szrlige amerikanske problemstillinger - som til dato ikke er
fuldstendig afklaret - skal ikke forfplges n2rmere her. Blot skal det bemarkes, at
problemstillingerne ikke er helt ulig de EU-retlige problemer, der kan vare for-
bundet med en regulering af fremmede selskaber.

[ USA var det i fgrste omgang ikke de statslige lovgivere men domstolene,
som imgdekom Latty’s opfordring til at regulere pseudo-fremmede selskaber. En
af de bergmte sager er German-Amerikan Coffee Company v. Diehl®, hvor dom-
mer Cadozo handh&vede et forbud mod visse dividendeudbetalinger, som fandtes
i selskabsloven i New York mod et selskab, som var stiftet i New Jersey, idet han
bemarkede: “...In these days, when countless corporations organized on paper in
neighboring states, live and move and have their being in New York, a sound
public policy demands that our legislature be invested with this mesure of con-
trol.” Endnu mere bergmt er afggrelsen fra den californiske domstol i sagen We-
stern Airlines, Inc, v. Sobieski.”” Selskabet Western Airline var oprindeligt et cali-
fornisk selskab, men ved en aktiecombytning i 1929 var det blevet et Delaware-
selskab. I 1956 forsggte selskabet at gennemfpre en vedtegtsendring, der ville

' Jf. hertil ogsa Stanley A. Kaplan i 21, Vanderbilt Law Review, 433-481 (1968) samt P. John Kozyris i
Duke Law Journal, 1-99 (1985).

“ Se hertil Larty (note 40), Ebke (note 19) s. 214 fI, Stanley A. Kaplan (note 44), Kozyris (note 44), s. 30 ff
samt Buxbaum & Hopt (note 25), s. 90 ff.

* 216 N.Y. 57, 109 N.E. 875 (1915). Afgprelsen er refereret hos Kaplan (note 44), s. 451.

191 Cal. App. 2d 399, 12 Cal. Rptr. 719 (1961). Afggrelsen er bl.a. refereret hos Kaplan (note 44), 5. 453
f samt hos Grossfeld (note 28), s. 46 f.
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@ndre stemmerettighederne knyttet til selskabets aktier. Denne @ndring ville efter
californisk ret kreve tilladelse, og myndighederne indtog det standpunkt, at en
sddan tilladelse var ngdvendig i den pagaldende sag. Da selskabet sggte om tilla-
delse til &ndringen, blev den nagtet, fordi &ndringen stred mod den californiske
generalklausul (inequitable and unfair). Under den efterfglgende sag var spgrgs-
malet, om det var nok at iagttage Delaware-lovgivningen, eller om det var beretti-
get ogsé at kreve californisk ret opfyldt. Domstolen mente, det var berettiget at
anvende californisk ret i en situation, hvor selskabet havde en vasentlig del af sine
aktiviteter i Californien. Det fremgik af sagen, at ud over at Western havde en
vasentlig del af sin virksomhed i staten, var mere end halvdelen af aktierne i sel-
skabet ejet af investorer bosat i Californien.

Disse domme kan ses som en anvendelse af den af Larry anbefalede regu-
lering, idet de anvender dele af den lokale selskabslovgivning til at beskytte aktio-
nzrer og kreditorer i selskaber, der hovedsageligt er aktive i den pagldende stat.
Det er klart, at herfra er skridtet til en egentlig lovregulering af problemstillingen
ikke stor, og det var da ogsa Californien og New York, der var farst til at tage
dette skridt. I Californien har man siledes specificeret, at en lang rekke bestem-
melser finder anvendelse pd fremmede selskaber, der i gennemsnit har mere end
50% af dets aktiver, dets Ignomkostninger og dets omsztning i Californien i det
forudgéende ar, eller hvis mere end halvdelen af selskabets aktier indehaves af
aktionazrer bosiddende i staten, jf. Cal. Corp. Code § 2215. De bestemmelser, der
finder anvendelse, er bl.a. reglerne om valg og afskedigelse af direktgrer, begrens-
ningerne pa muligheden for at udlodde dividende samt muligheden for selskabers
erhvervelse af egne aktier, krav om ordin@r generalforsamling samt begrensnin-
ger pa salg af aktiver, reorganisation samt fusioner. Staten New York har i dag en
endnu mere vidtgdende lovgivning, idet de som udgangspunkt regulerer en reekke
forhold for alle fremmede selskaber, dog saledes at et selskab kan fritages, safremt
det har mindre end halvdelen af sin virksomhed i New York.*

De amerikanske overvejelser og tiltag slog ogsé rod i Europa. I Danmark er
det s®rligt Allan Philip, som i sin disputats fra 1961 har gjort sig til talsmand for
en regulering af fremmede selskaber.* Inspireret af Larty foreslog Philip, at man
stillede en rekke betingelser for fremmede selskabers udgvelse af aktiviteter i
Danmark. Disse krav skulle sikre, at fremmede selskaber i det mindste opfylder de
samme betingelser for udgvelsen af aktiviteter som danske selskaber.*" Philip's

“ Se hertil omtalen hos William J Carney i Wouters og Schneider (cd): Current Issues of Cross-Border
Ewablishment of Companies in the European Union, 1995 s. 259 f, Buxbaum & Hopt (note 25), s. 91 f samt
Kozyris (note 44), s. 66 ff.

*  If. Allan Philip: Studier i den internationale selskabsrets teori, 1961. L@sningen har ogsd varet foresldet af
Boye Jacobsen i Nordisk Tidsskrift for international ret 1976 s. 103 ff (s@rligt s. 106), men for en
afvisende holdning til denne lgsning se Borum i Juristen 1961 s. 503 [f (szrligt s. 507).

). hertil nermere s. 157 ff og 180 ff. Philip nzvner s. 182 f at det efier den davarende akueselskabslov §
78 var et krav ved registering af filialer af udenlandske selskaber, at disse opfyldte kravene til, hvomér der
skulle ske indbetaling af aktiekapitalen. Denne regel var i realiteten en - utilstrzkkelig - regulering af
fremmede selskaber. Reglen synes utilstrzkkelig, fordi den ikke kun rammer pseudo-fremmede selskaber,
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forslag adskilte sig fra Larty’s derved, at det indebar en regulering af alle fremme-
de selskaber, uanset om disse er pseudo-fremmede eller ej. Forklaringen pa dette
var dels, at det er vanskeligt at afgrense pseudo-fremmede selskaber og dels, at
der synes:

“...fra et dansk synspunkt at vere ringe forskel mellem et engelsk selskab, der

driver virksomhed i England og maske en reekke andre lande, og som gnsker
at drive virksomhed i Danmark, og et engelsk selskab der kun driver virksom-
hed i Danmark. For sa vidt aktieselskabslovens filialregler yder tilstrekkelig
beskyttelse i den fgrste situation, ma de ogsé gere det i den anden, og yder de
ikke tilstreekkelig beskyttelse i den anden situation, er der ingen grund til at
antage, at de ggr det i den farste.”'

Philip’s holding indebarer, at man ma opgive regulering, der direkte er rettet mod
omgaelse. Det er sdledes ikke mulig at stille krav om, at alle selskaber fra andre
medlemsstater i EU, der gennem filialer udgver en vis aktivitet i Danmark, skal
opfylde en rzkke danske selskabsretlige regler. For det fgrste vil sd vidtgiende
krav i de fleste tilfzlde vere ungdvendigt. Dernast vil det veare i direkte strid med
Danmarks forpligtelser i EU-samarbejdet at stille sd vidtgdende krav. Der er séle-
des ikke mulighed for at palzgge kapitalkrav eller publicitetskrav, der rekker ud
over dem, der allerede fglger af 11. selskabsdirektiv.®® Da det saledes - i forhold
til selskaber fra andre medlemsstater - er begrznset, hvor mange forpligtigelser
der kan palzgges, synes denne fremgangsmade ikke at vere egnet til at imgdega
omgéelse.

Ogsd i andre lande har forfattere gjort sig til talsmand for amerikansk in-
spirerede lgsninger. Den tyske jurist Sandrock udviklede sin Uberlagerungstheori-
e’ som en model til at 1gse de problemer, som anvendelsen af hoveds®deteorien
voldte for selskabers fri bevaegelighed inden for EU. Teorien indebar, at alle med-
lemsstater i EU skulle overga til incorporationsteorien, dog siledes at hvor et sel-
skab havde sit hoveds®de i et andet land end stiftelseslandet skulle selskabets
kreditorer, aktionzrer og medarbejdere have mulighed for at paberabe sig en evt.
bedre selskabsretligt beskyttelse, som fandtes i selskabslovgivningen i hoveds®de-
landet.”® Denne specielle europaiske version af de amerikanske reguleringstanker

og fordi den ikke krzver opfyldelse at alle de bestemmelser, der kan vare behov for at beskytte mod
omgdelse.

s1

JE. Philip (note 49) s. 157. Se hentil ogsd Philip: Dansk international privat- og procesrel, 1976 s. 356.
% JE. hertil ogs& Werlauff i EU-ret & Menneskeret, 1998, nr. 3, s. 93. Det 11. selskabsdirektiv, 89/666,

regulerer formaliteterne omkring registrering af [ilialer af selskaber fra andre lande, herunder ogsd
tredjelande (dvs. ikke-medlemsstater).

Se hertil Otto Sanrock i Rabels Zeitschrift fiir auslandisches und internationales Privatrecht 1978 a. 226 ff
samt omtalen af teorien hos Engsig Sprensen: Samarbejde mellem selskaber i EF, 1993 s. 78 ff.
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blev aldrig realiseret, ligesom Philip’s gnske om en egentlig dansk regulering af
fremmede selskaber heller ikke blev det.

Derimod har Holland netop gennemfgrt en regulering med amerikansk forbil-
lede. Baggrunden for den hollandske lovgivning er, at Holland fglger incorpora-
tionsteorien, og at man de seneste ar har konstateret, at mere end 4000 udenland-
ske selskaber har alle eller nzsten alle, deres aktiviteter i Holland.>* Baggrunden
for de mange udenlandske selskabers tilstedevarelse er bl.a., at ogsa Holland har
krav om minimumskapital, samt at der er en del formaliteter og dermed langsom-
melighed forbundet med at stifte et selskab i Holland.*® For at imgdega en syste-
matisk omgéelse af den hollandske selskabslovgivning vedtog man 17. december
1997 en lov, der har faet den engelske titel “Pro Forma Foreign Companies Act”.
Loven tradte i kraft pr. 1. januar 1998.*° Loven definerer et pro-forma-selskab
som et selskab “... incorporated under a law other than Dutch law, which conducts
its business entirely or almost entirely in the Netherlands without having any
further real tie with the state under whose law it was incorporated.” Safremt et
selskab opfylder denne definition, har dette en rekke konsekvenser, som alle har
til hensigt at beskytte selskabets kreditorer og samhandelspartnere:

For det farste skal selskabet lade sig registrere i Holland, jf. lovens sec. 2.
Sdvel stiftelsesoverenskomst og vedtagter skal deponeres i en hollandsk, fransk,
tysk og engelsk sproglig version. Der skal registreres oplysninger om identiteten
af samtlige aktionarer i selskabet. Endelig pahviler det direktgrerne i selskabet at
meddele enhver @ndring i de nevnte dokumenter og forhold. Opfyldes disse regi-
streringskrav ikke, hafter selskabets direktion personlig for retshandler indgaet i
perioden, hvor registreringspligten ikke er opfyldt, jf. sec. 4(4).

Demzast kreves det efter sec. 3, at alle selskabets breve, dokumenter mv. inde-
holder en lang rzkke oplysninger om navn, selskabsform, oprindelse mv. Det
forbydes selskabet at forsgge at fremsta som et hollandsk selskab. Oplysninger om
selskabskapitalen ma kun omfatte den tegnede (modsat den autoriserede) kapital
og ydermere kun den indbetalte del af den tegnede kapital.

JI. L. Timmerman i nr. 95, 10 Bonner Europa-symposion Grenziiberschreitende sitsverleguing in der EU,
Teil 2, 1998, Zenuum fiir Europdisches Wirtschaftsrecht, Rheinische Friedrich-Wilhelms-Univeristat
Bonn, s. 118 ff. Allercde i midten af 80'cr klart at Holland havde ct problem med udenlandske selskaber.
Der verserede pa dette tidspunkt en sag for EF-Domstolen vedrgrende en hollandsk statsborger, der drev
en virksomhed, hvis aktiviteteter udelukkende befandt sig i Holland, jf. sag C-78/85, Segers, Saml. 1986 s.
2375. Alligevel valgte han at stifte et engelsk sclskab, da han gnskede at drive virksomheden i selskabs-
form. Timmerman navner i sin artikel, at han er bekendt med en rengpringsvirksomhed, som udelukkende
beskaftiger sig med at pudse vinduer i Groningen, men som drives i et Delaware-selskab.

Jf. hertil Rammeloo i Current Issues of Cross-Border Establishment of Companies in the European Union,
1995 s. 59. Rammeloo omtaler i sin artikel forslaget ul den lovgivning, der senere blev vediaget (il at
impdegd visse fremmede selskaber. Han navner i denne forbindelsc s. 60, at den hollandske hejesteret
havde afvist at anvende dele af de hollandske regler pd udenlandske selskaber, og dettc var direkte
anledningen til. at der blev taget initiativ Lil loven.

% Lovens officielle titel er: “Wet op de Formeel Buitenlandse Vennootschappen”, og den er omtalt hos L.
Timmennan (note 54).
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Efter sec. 4 stilles krav om at den tegnede indbetalte kapital mindst svarer til
den minimumskapital, der er gzldende efter hollandsk ret. Direktionen i pro-
forma-selskabet hefter solidarisk og ubegrenset for de forpligtigelser, som selska-
bet patager sig ved retshandler indgdet i en periode, hvor de n@vnte krav til kapi-
talen ikke er opfyldt. Ligeledes hafter de for forpligtigelser pataget efter at mini-
mumskapitalen ikke lengere er tilstede, forudsat kapitalens bortfald skyldes ud-
lodning af dividende eller skyldes kgb af egne aktier. Hermed sikres, dels at mini-
mumskapitalen har veret til stede i selskabet, dels at kapitalen ikke efterfglgende
er udloddet fordi dette kan lade sig ggre i henhold til den lovgivning, selskabet er
underlagt. Efter sec. 4(5) gelder de nzvnte regler dog ikke selskaber underlagt
lovgivningen i en anden EU-medlemsstat, forudsat selskabet tillige er omfattet af
det 2. selskabsdirektiv. Dette direktiv har harmoniseret kapitalkravene for selska-
ber af aktieselskabstypen, men ikke anpartsselskabstypen, jf. hertil ogsd bemark-
ningerne nedenfor afsnit 8.

Slutteligt stilles er krav om, at pro-forma-selskabet udarbejder og offentligggr
et arsregnskab i overensstemmelse med hollandsk lovgivning, jf. sec. 5. Der ggres
dog undtagelser for selskaber fra andre EU-medlemsstater omfattet af 4. og 7.
selskabsdirektiv, om henholdsvis arsregnskaber og konsoliderede regnskaber.

Der synes at vare flere fordele forbundet med den regulering af pseudo-frem-
mede selskaber, man har udviklet pd baggrund af Larrys artikel. For det fgrste
abner denne type regulering op for en nuanceret vurdering af hvilke regler, der har
en karakter, som ggr, at de bgr beskyttes mod omgaelse. Den hollandske lov er
siledes en effektiv lgsning til at impdegd omgaelse af nationale publicitetskrav og
kapitalkrav. Lgsningen tillader ogs4, at de fremmede selskaber - efter en evt. til-
pasning - far mulighed for at udgve aktiviteter, og dermed er reaktionen mere
afpasset end f.eks. under hoveds®deteorien, hvor konsekvensen kan vere selska-
bets ugyldighed, uden at en tilpasning er mulig. Endelig dbner modellen mulighed
for, at der tages hensyn til de szrlige forhold inden for EU, idet der som i den
hollandske lov kan tages forbehold om, at loven ikke g®lder pa et harmoniseret
omréde.

Det er dog ikke uden problemer at udforme en sédan lovgivning idet det fort-
sat kan vare vanskeligt at fastlegge kriterierne for, hvorndr der er tale om et
pseudo-fremmed selskab. Valget synes her at std mellem en firkantet regel - som i
Californien (50%) - som de erhvervsdrivende kan forholde sig til, men dermed
ogsd ‘omga’ ved at holde sig lige under gransen, eller en mere vag regel, som den
anvendt i Holland.
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7. Kravet om et ‘genuine link’

Kravet om et ‘genuine link’ eller reel tilknytning er udviklet i folkeretten.” I
folkeretten fastlegger hver stat selv, hvem den regner som sine statsborgere, og
dette anerkendes derefter som udgangspunkt af de gvrige stater. P4 samme méde
er udgangspunktet i folkeretten, at denne anerkender, at hver stat selv bestemmer,
hvordan et selskabs nationalitet fastlegges (registreringssted, hvor hoveds®de er
beliggende osv.). Dog tages der for bade personer og selskaber forbehold for, at
man ikke folkeretligt anerkender en nationalitet, sdfremt der ikke er nogen reel
tilknytning til den stat, som personen eller selskabet h&vder at have sin nationali-
tet fra.

Folkeretligt blev dette princip fastslaet i Nottebohm-sagen afsagt af den Inter-
nationale Domstol. > Sagen vedrgrte en tysk statsborger, som boede 1 Guatamala,
og som under 2. verdenskrig forudsd problemer pga. hans statsborgerskab. Han
opnaede statsborgerskab i Liechtenstein efter et kort ophold der og efter betaling
af et stgrre belgb. Senere konfiskerede Guatamala alligevel hans formue, og Li-
echtenstein h&vdede, at der var sket et overgreb mod en af deres statsborger.
Domstolen slog imidlertid fast, at statsborgerskabet ikke kunne anerkendes, idet
der ikke for Nottebohm bestod nogen ‘genuine link’ til Liechtenstein.

Denne grundsetning indeberer, at der ikke er nogen folkeretlig anerkendelse
af et selskabs nationalitet, safremt det ikke har nogen genuine link til den stat, den
havder at ‘stamme’ fra. I Tyskland blev dette princip anvendt i en sag vedrgrende
et Delaware-selskab.” I sagen skulle der tages stilling til, om man ville anerkende
et amerikansk selskab, der havde sit hovedsa@de og sine aktiviteter i Tyskland, idet
selskabet kun havde en (meget) formel tilknytning til USA. Normalt ville sadanne
selskaber ikke blive anerkendt i Tyskland, idet hoveds@deteorien indeberer, at
sadanne selskaber betragtes som ugyldige. Imidlertid foreld der en traktat mellem
Tyskland og USA, som forpligtede de to stater til gensidig anerkendelse af hinan-
dens selskaber, og denne traktat forhindrede anvendelsen af hoveds@deteorien.®’
Den tyske domstol mente dog ikke, at Tyskland var forpligtet til at anerkende et
selskab, der, som det pagzldende, ikke havde noget ‘genuine link’ til stiftelseslan-
det, og domstolen henviste herved til Nortebohm-sagen. Domstolen anfgrte endvi-
dere, at selv om traktaten ikke indeholdt noget ordre public forbehold, udelukkede
dette ikke, at der kunne indfortolkes et forbehold om retsmisbrug (Rechtsmiss-

7 J1. hertil Claus Guimann, John Bernhard & Tyge Lehmann: Folkeret, 1989 s. 141 ff samt Grossfeld (note
28),5.301.

% If. International Court of Justice Rep. 4, 1955, s. 4.

¥ IJf. OLG Diisseldorf, afsagt 15.12.1994 - 6 U 59/94. Dommen er gengivet i Zeitschrift fiir internationalen
Privatrecht 1995 s. 1009.

¢ Om denne traktat se nzrmere Carsten Ebenroth & Birgit Bippus i Neue Juristische Wochenschrift 1988 s.
2137 ff.
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brauch), som var en almindeligt accepteret bestanddel af ordre public-forbehol-
det.”

I Danmark har serligt Erik Werlauff argumenteret for, at man ikke skal aner-
kende et selskab, som reelt savner enhver tilknytning til den paberabte hjemsteds-
stat.% Werlauff vil anvende dette kriterium pé tilfzlde, hvor der klart er en omgé-
elseshensigt. Han henviser til, at det er en sddan premis, der ligger bag @stre
Landsrets pramisser i Centros Limited-sagen, Jf. hertil ovenfor afsnit 2.

Saledes som Werlauff har formuleret teorien, forudsettes det, at kravet om
genuine link opstilles, uanset om der foreligger en traktat om gensidig anerkendel-
se eller ¢j. Teorien synes herved at have fjernet sig fra folkeretten, og er blevet en
del af den omgaelseslzre som man anvender i den internationale privatret.” I tysk
teori har den ovenn&vnte tyske afggrelse ogsa varet kritiseret for at tage udgangs-
punkt i ordre public betragtninger, idet dette ikke er dakkende for sagens pro-
blemstilling.** Derimod papegedes det, at den internationale privatret pd andre
omrader anvender en omgaelsesl@re, hvorefter det er muligt at underkende det
lovvalg, som parterne har foretaget, safremt samtlige omstendigheder af betyd-
ning har tilknytning til et andet land.®* Da selskabsstiftelsen er sammenlignelig
med en kontraktsindgéelse, er det n@rliggende at anvende samme princip til at
fastsla, at et selskab, der har alle tilknytninger til en stat, ikke kan omgd precepti-
ve selskabsretlige regler i denne stat.* Som det vil fremgé af det efterfplgende,
synes det at have en vis betydning for udl®gningen af genuine link-princippet, om
den klassificeres som en folkeretlig eller IP-retlig regel.

Der er en del usikkerhed knyttet til princippets anvendelsesomrade. Werlauff
navner selv, at princippets ‘emme’ punkt er at fastsla ngjagtigt, hvilken tilknyt-

Dommen omtaler ogsd problemstillingen som en imgdegéelse af ‘pscudo-foreign corporations’, men 1
nzrvarende artikel har jeg forbeholdt denne terminologi for de tiltag, der fplger den af Latry [oresliede
fremgangsmade, jf. herved forrige afsnit.

 Se hertil Werlauff: Koncernretten, 1996 s. 80 ff og samme i EU-ret & Menneskeret, 1998, nr. 3, s. 89 f.
Synspunktet har fundet tilslutning hos Arnr Nielsen: International privat- og procesret, 1997 s. 635 og
Neville (note 28) s. 151.

* P4 linic hermed Arnt Nielsen (noten ovenfor).

JI. hertil Daniel Zimmer: Internationales Gesellschaftsrecht, 1995 s. 220 ff. Han bygger blandt andet sin
kritik pd, at ordre public er kendetegnet ved, at man ikke kan acceplere det resultat, som anvendelsen af
fremme ret vil fore til, og det er ikke det der er problemet i disse sager med udenlandske sclskaber. Der
ligger ikke nogen vurdering af Delaware-lovgivningen i den tyske afggrelse.

Dette princip er bl.a. indarbejdet i Lovvalgskonventionen fra 1980, art. 3, stk. 3. Konventionen finder
anvendelse pd den rzkke kontraktlige forpligtigelser - dog er selskabsretlige forhold undtaget, jf. art. 1.
stk. 2, litra e.

Et sddant princip blev allercde foreslet af Philip (note 49) s. 156, som ogsd pipegede, at den stemite

overens med den almindelige lzre inden for kontrakistatuttet. Philip afviste dog reglen, idet han dengang
ikke mente, der kunne opnds noget vasentlig ved ct sidant princip.
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ning til stiftelsesstaten der kreves, s@rligt at fasts1a hvor ‘lidt’ der skal til.*” Det er
dog klart, at princippet ikke rammer selskaber, blot fordi de har deres hovedszde
eller hovedaktivitet i en stat, idet der stilles krav om, at der ikke er nogen tilknyt-
ning til stiftelsesstaten.” Dermed har princippet en mindre rekkevidde end hoved-
sedeteorien og de reguleringer af pseudo-fremmede selskaber, der fokuserer pa
hovedaktiviteternes placering. Genuine link princippet er mere rettet mod klare
omgaelsestilfzlde.

Det er tvivisomt, om genuine link-princippet forudsatter, at der foreligger
omgaelseshensigt. De folkeretlige regler synes ikke at stille et sddant krav, men
det synes at vere et krav i den IP-retlige omgaelseslere.” Det er muligvis ikke er
noget problem i sagsforhold som Centros Limited, men i andre situationer kan det
vere vanskeligt at bevise en sddan hensigt. Der kan ogsa stilles spgrgsmal ved om
princippet griber ind, hvor der slet ikke er nogen tilknytning til stiftelsesstaten
(folkeretlige princip), eller om der gribes ind over for tilfalde, hvor alle tilknytnin-
ger er til samme stat (IP-retlige princip fra kontraktstatutten). Disse to kriterier vil
1 mange tilfelde fgre til samme resultat, men ikke altid. Man kunne tenke sig et
engelsk stiftet selskab, som ikke har aktiviteter 1 (eller tilknytning 1 gvrigt til) Eng-
land, men som har aktiviteter i bdde Danmark og f.eks. Norge. Skal man i dette
tilfzlde n®gte at anerkende selskabet? Werlauff’s formulering af princippet vil
betyde, at allerede det forhold, at der ikke er tilknytning til England betyder, det
ikke kan anerkendes. Man kunne imidlertid argumentere for, at princippet skal
sikre, at et selskab, der har alle sine aktiviteter i Danmark ikke anerkendes, fordi
det i dette tilfzlde skulle have overholdt dansk selskabsret. I dette tilfzlde ville
man i eksemplet skulle anerkende selskabet.

Endelig kan man overveje, hvorndr det skal afggres, om der er et genuine link.
Vil et engelsk selskab, der engang havde aktiviteter i England, men i dag alene har
aktiviteter 1 Danmark, skulle nezgtes anerkendelse? Anvender man det folkeretlige
princip, synes selskabet at have krav pd anerkendelse. Havde Nottebohm tilbragt
sin barndom i Liechtenstein, var hans statsborgerskab blevet anerkendt, selv om
han ikke havde opholdt sig 1 landet siden. Efter IP-retten ville man i kontraktsta-
tutten skulle legge vaegt pa forholdene ved kontraktens indgéelse, dvs. ved selska-
bets stiftelse. Lgsningen synes dog hverken at kunne hentes fra folkeretten eller
[P-retten, idet der givetvis er behov for at kunne foretage vurderingen af, om der
foreligger et genuine link pa et senere tidspunkt i selskabets tilverelse. Kunne man
ikke dette, ville man blot opleve, at engelske selskaber, der tidligere har veret
anvendt til at drive virksomhed i England, fik et ‘andet liv’, hvor de blev anvendt
til at drive virksomhed i Danmark. Erfaringerne med underskuds- og overskuds-

“7 Jf. Werlauff: Koncernretten, 1996 s. 84,

*  For en diskussion af forskellige kriterier der kan anvendelse ved bedpmmelsc af selskabets tilknytning il

en stat se Zimmer (note 64). s. 226.

® I siledes Anders Martin Jensen & Peter Arnt Nielsen i UR 1996 B. 436 ff. der anlorer, at der i
bevismassigt henseende krzves klare beviser for omgaelseshensigtlen.
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selskaber i Danmark har vist, at der hurtigt kan etableres et marked for brugte
(tomme) selskaber.

Konsekvensen af, at der ikke foreligger noget genuine link, er, at selskabets
eksistens ikke kan anerkendes, og dermed at ‘selskabets’ ejere ikke kan paberabe
sig den begrensede haftelse. Det, der anmeldes som en filial, kan ikke anerkendes
som en filial.”’ Dermed er genuine link-princippet meget tzt pa at vare identisk
med den praksis, som Erhvervs- og selskabsstyrelsen har praktiseret, og som er
baggrunden for Centros Limited.

Genuine link princippet kan udvikles til en regel, der kan forhindre de mest
oplagte tilfeelde af omgaelse pa selskabsrettens omrade. Dette forudsatter dog, at
princippet preciseres, og herved synes man kun i et begr&nset omfang at kunne
finde vejledning i det folkeretlige princip om genuine link og i IP-rettens omgael-
seslare.

8. EU-retlige tiltag

Etableringen af det indre marked indebarer ogsé, at personer og selskaber skal
have mulighed for at etablere sig i forskellige lande, jf. EF-Traktaten art. 52 og 58.
Det er séledes en politisk mils@tning at fremme virksomhedsflytninger og om-
struktureringer pd tvars af granserne. Lidt overraskende synes der dog ikke at
vre en politik med hensyn til det her omhandlede omgéelsesproblem.

Béde Europa-Parlamentet og det @konomiske og Sociale Udvalg har udtalt en
positiv holdning til den ggede internationalisering, idet de dog ser nogle mulige
problemer derved, at s@rligt sociale standarder, miljgregler og skatteregler kan
omgis.”' Omgdelse af selskabslovgivningen ses ikke nzvnt som et sarligt pro-
blem. I sin ‘Beslutning om omstruktureringen af industrien i Den Europziske
Union og virksomhedsflytninger’ fra 1996 anfgrer Parlamentet (punkt I) siledes,
at “... der er mange &rsager til virksomhedsflytnigner, herunder bl.a. forsgget pi at
fa adgang til nye markeder, omgdelse af klausuler om lokalt forhold, lgnkonkur-
rence, konkurrence om stgtte, ‘gratis’ infrastrukturmuligheder og skatteflugt”. At
muligheden for at omga selskabsretlige regler skulle vere et motiv fremgar ikke.
I samme beslutning henstilles 1 punkt 13, at “...’kaplgbet om at na bunden’ i de
sociale systemer i forbindelse med konkurrence om investeringer bringes til op-
her...”. Der n@vnes imidlertid ikke noget om et kaplgb mod bunden inden for det
selskabsretlige omrade. Mens Radet har formuleret en politik til at impdegd skade-

™ Sc hertil Werlauff (notc 67), s. 82.
Se hertil Europa-Parlamentets beslutning om omstruktureringer og virksomhedsflytninger gengivet i EFT

1996 C 362/147 og @SU udialelse om beskafiigelse, konkurrenceevne og ekonomisk globalisering
gengiveti EFT 1997 C 158/14.
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lig skattekonkurrence,”* har den ikke formuleret nogen politik vedrgrende konkur-
rencen pa selskabsrettens omréde.

Dette betyder dog ikke, at omgéelsesproblemet slet ikke har varet bergrt i EU-
regi. For det fgrste har EF-Domstolen flere gange taget stilling til sager om omga-
else, herunder ogsa sager hvor selskaber har varet anvendt til at omga forskellige
nationale regler.”” Kommissionen har ogsé haft lejlighed til at overveje problem-
stillingen vedrgrende omgaelse af de selskabsretlige regler. Dette er serligt sket i
forbindelse med, at man har overvejet, hvordan man i EU kan fi afskaffet hoved-
s@deteorien, som begrenser selskabers fri bevaegelighed. Det har siledes veret
klart, at afskaffelse af hovedsadeteorien forudsatte en lgsning pa omgaelses-
problemet, men hidtil har man ikke fundet en Igsning, der har varet politisk ac-
ceptabel.

Det farste forsgg pa at formulere en Igsning foreld med den sdkaldte Anerken-
delseskonvention, som de daverende seks medlemsstater enedes om 1 1968, men
som imidlertid aldrig blev ratificeret.”™ Denne konvention forpligtede som ud-
gangspunkt medlemsstaterne til at anerkende alle selskaber stiftet i henhold til
lovgivningen i en medlemsstat. Der ggres dog to undtagelser, som begge kan be-
tragtes som omgaelsesforbehold. For det farste skal man ikke anerkende selskaber
stiftet i EU (dengang EF), hvis hovedkontor er beliggende udenfor Fallesskabet,
medmindre selskabet har en reel gkonomisk tilknytning til en medlemsstat. Dette
forbehold skulle sikre mod, at virksomheder fra tredjelande stiftede brevkassesel-
skaber 1 en medlemsstat (serligt Holland) og derefter anvendte brevkasseselskabet
til at fi adgang til de pvrige medlemsstater. Det andet forbehold vedrgrte den situ-
ation, at et selskab stiftet 1 en medlemsstat har sit hoveds@de i en anden medlems-
stat. I denne situation kunne den medlemsstat, hvor hovedsadet var beliggende,
anvende sine egne preceptive regler pa det udenlandske selskab. Denne bestem-
melse kunne umiddelbart udlegges som en ret til at regulere pseudo-fremmede
selskaber, men den var langt fra klar. Begrebet hovedsade var ikke defineret og
det var ogsa uklart, hvilke regler der var preceptive, og som derfor kunne bringes
i anvendelse.”” Som forbillede for en regulering af omgéelsesproblemet var den
derfor ikke serlig velegnet.

Jf. herved note 10 ovenlor.

Detie var sarligt aktelt i de sdkaldie *quota hopping™ om spanske og portugisiske fiskeres udnyitelse af de
engelske fiskekvoter, jI. om EF-Domstolens praksis bl.a. L. Neville Brown 1 Curtin & Heukels (ed):
Institutional Dynamics of Europcan Integration, Vol. 11, 1994 s. 511 {f og Engsig Sorensen & Runge
Nielsen: EU Markedsret. 1996 s. 427 ff og 453 [1.

™ Konventionen er offentliggjont i EF-Karnov fra 1973 5. 726. Om konventionen sc ogsd Werlauff: EF-
Sclskabsret, 1992 s. 15 I, Engsig Sprensen: Samarbcjde mellem selskaber i EF, 1993 s. 85 [T samt Alberio
Santa Maria: EC Commercial Law, [996s. 51 {T.

™ Det blev siledes antaget, al cn medlemsstat kunne kreve sine stiftelsesregler oplyldt. jf. Goldman i
Common Market Law Review 1968 s. 120 [f (szrligl 5.123). Dette betad i realiteten. at selskabet ikke
havde mulighed for at indrette sig, og dermed blev enhver forleggelsc af hovedsade i praksis umuligt, jf.
hertil ogsd Philip i Juristen 1968 s. 74.
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Efter EF-Domstolens afggrelse i sag C-81/87, Daily Mail gjorde Kommissio-
nen et fornyet forsgg pa at lgse de begrensninger pa selskabers fri bevagelighed,
som fulgte af hoveds@deteorien. Den anmodede revisionskontoret KPMG om at
udarbejde en rapport om problemet, og denne blev udgivet i 1993 under titlen:
“Study on the transfer of the head office of a company from one member state to
another”.”® Selv om omgaelsesproblemet ikke er central i rapporten, n®vnes det
udtrykkeligt, at der i en fremridig regulering bgr indszttes en ‘anti-avoidance
formula’, der imgdegér den mulighed for forum shopping som incorporationste-
orien giver mulighed for (rapportens s. 21). Rapporten munder ud i to forslag,
hvoraf det ene er et forslag til et direktiv, der vil forpligte alle medlemsstater til at
anvende incorporationsteorien. For at imgdegd omgéelse var der foreslaet fplgen-
de forbehold i art. 4, stk.5:

“However, the state of arrival need not apply this directive in respect of com-
panies which transfer their siege réel where the objective factors show that the
principal purpose or one of the principal purposes of the incorporation of the
company in the state of incorporation followed by the transfer of the siége réel
to the state of arrival (whether or not there was an intervening transfer) was to
avoid the application to the company of the provisions of the law of the state
of arrival which would have applied had the company been incorporated there.
The fact that the transfer of the siége réel is not carried out for valid organisa-
tional reasons may constitute such an objective factor.”

Bestemmelsen er formuleret som et generalt forbud mod omgaelse, men uden at
der er angivet nermere kriterier. Dette efterlader medlemsstaterne og EF-Domsto-
len med problemet med, hvordan reglen n®rmere skal udformes og admini-
streres.”” Forslaget blev ikke fremsat i den foreliggende form, idet Kommissionen
valgte at udarbejde et direktivforslag, der tillod medlemsstaterne at bibeholde
hovedszdeteorien.” Derved undgik Kommissionen at skulle tage hensyn til omga-
elsesproblematikken.

Som nzvnt tidligere er den almindelige harmonisering af selskabsretten blevet
betragtet som en metode til at undgé en Delaware-effekt i EU. Det er ogsé klart, at
1 det omfang der er sket en harmonisering af de selskabsretlige regler, har man
forhindret omgaelse derved, at de minimumskrav direktiverne indeholder ikke kan
undgds, uanset hvor selskabet er stiftet. Modstykket hertil er, at hvor der er sket en
harmonisering, vil det vaere vanskeligt for en medlemsstat at h@vde, at der forelig-

For en omtale af rapporten se bl.a. Bellingwoutr i Recht der internationalen Wirtschaft 1997 s. 550 ff samt
Neville og Engsig Sprensen i Nordisk Tidsskrift for Sclskabsret, 1999 s. 27 ff.

" Et lignende generelt formuleret forbehold findes i fusionsskattedirektivet (direktiv 90/434, EFT 1990 L
225/1), og dette forbehold har allerede givet anledning til en sag for EF-Domstolen, jf. sag C-28/95, Leur-

Bloem.

JI. herved udkastet til et 14. selskabsdirektiv om selskabers nationalitetsskifte. Forslaget er offentliggjort i
Zeitschrift fir internationalen Privatrecht, og er bl.a. analyseret hos Neville og Engsig Sprensen (note 76).
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ger omgéelse af nationale selskabsretlige regler, nar et udenlandsk selskab opfyl-
der de minimumskrav, man er enes om

P4 baggrund af Centros Limited er det serligt oplagt at se pd den harmoni-
sering, der er sket af kapitalkravene. [ 2. selskabsdirektiv har man for selskaber af
aktieselskabstypen en vidtgdende harmonisering af reglerne om minimumskapital,
apportindskud, kapitalforhgjelser og -nedszattelser, egne aktier, kapitaltab, udbytte
mv.” Med nogle f undtagelser (bl.a. aktionzrlén) har man dermed opstillet mini-
mumskrav pa dette omride, og dermed burde omgaelse ikke vere mulig. Imidler-
tid er der alene tale om minimumskrav, og derfor vil der fortsat vere forskelle,
som erhvervsdrivende kan tenkes at udnytte. Eksempelvis er minimumskapitalen
fastsat til 25.000 ECU (svarende til ca. 190.000 kr.),*" og belgbet er i sig selv sa
meget mindre end det danske kapitalkrav pa 500.000 kr., at det kunne begrunde
valget af et udenlandsk selskab. Dertil kommer, at direktivets art. 9 alene pabyder,
at 25% af den tegnede kapital skal indbetales straks, og dermed er det muligt at
overholde direktivet krav ved blot at kreve, at der ved stiftelsen indbetales et be-
lgb mindre end 50.000 kr. Dermed er der pa trods af harmoniseringen grundlag
for, at der kunne opstd situationer, hvor selskaber stiftes i andre medlemsstater
pga. lavere kapitalkrav. Det kan imidlertid vere vanskeligt at imgdega en sidan
trafik, idet medlemsstaterne var enige om dette minimumskrav. Dette er formo-
dentlig ogsa baggrunden for at man i de nye hollandske regler ikke stiller krav om
opfyldelse af de hollandske kapitalkrav hvis det udenlandske selskab er omfattet af
harmoniseringen i 2. selskabsdirektiv, se hertil omtalen ovenfor i afsnit 6.

I praksis synes det imidlertid ikke at vere selskaber af aktieselskabstypen, der
volder de stgrste problemer, men derimod selskaber af anpartsselskabstypen. Dette
var tilfeldet 1 Centros Limited, hvor det drejede sig om et engelsk privat limited
company, svarende til et dansk anpartsselskab. For anpartsselskaber findes der
ingen harmonisering af kapitalkravene, og der er stor forskel pa de eksisterende
krav. I England og Irland er der saledes overhovedet ingen krav om minimumska-
pital, hvilket betyder, at man kan stifte et selskab med 1 £ i kapital, og ogsa i de
fleste andre medlemsstater er kapitalkravene til anpartsselskaber mindre end i
Danmark.* Disse store forskelle har gjort, at det hidtil ikke har veret muligt at
harmonisere kapitalkravene til sidanne selskaber. Kommissionen offentliggjorde
1 1993 en rapport, som undersggte mulighederne for at udvide reguleringen i 2.
selskabsdirektiv til - i et eller andet omfang - at finde anvendelse pa anpartsselska-
ber.® Rapporten bekrazftede, at der var store forskelle i de eksisterende regler, og

™ I direkiiv 77/91, EFT 1977 L 26/1.

JI. direktivets art. 6, stk. 1. Det forudsettes i direktivets art.6, stk. 3, at der hver 5 ar skal ske en revision af
belgbet, men der er ikke sket en sédan revision siden direktivets vedtagelse i 1977.

' Se hertil oversigten hos Eskil Trolle i UIR 1996 B. 45 ff.
8 J{. *Studie iiber dic erweiterung des anwendungsbereichs der zweiten richtlinic auf gesellschaften anderer

rechisformen, 1993. Rapporten er omtalt hos Marcus Lutter i De Kluiver & Van Gerven: The European
Private Company?, 1995 s. 201 [f.

173



der synes ikke at viere taget yderligere initiativer i retning af en sddan harmoni-
sering.

Dertil kommer, at det ikke alene er kapitalkravene, som kan t@nkes omgdet,
og derfor vil en harmoniseringen alene veare effektiv mod omgaelse, hvis man
inddrager andre omrader i harmoniseringen. Dette forudstter imidlertid en nar-
mere vurdering af, hvilke regler det er, man gnsker at beskytte, og dette spgrgsmal
behandles nzrmere nedenfor afsnit 9.

Hvis harmonisering skal anvendes som middel mod omgéelse, skal det haves
for gje, at andre medlemsstater maske ikke ser imgdegéelse af omgéelse som har-
moniseringens primare mal. Harmoniseringen af selskabsretten sker saledes s@r-
ligt for at skabe ens beskyttelse af selskabsdeltagere, kreditorer, og andre interes-
segrupper knyttet til et selskab med det sigte at ggre betingelserne for grenseo-
verskridende samhandel, samarbejde og etableringer bedre. Imgdegéelse af omga-
else har ikke hidtil varet den centrale drivkraft i harmoniseringen, og derfor kan
det veere vanskeligt har fa igangsat en harmonisering pa dette grundlag. Det for-
hold, at en rekke medlemsstater anvender hoveds@deteorien, betyder, at disse
medlemsstater ikke har problemer med omgdelse, og derfor er disse medlemsstater
mindre interesseret i en harmonisering pa dette grundlag.

For at imgdegé omgédelse vil det vere ngdvendig med en harmonisering med
h@je minimumsstandarder og en forholdsvis hgj detaljeringsgrad. Introduktionen
at subsidaritetsprincippet og brugen af rammedirektiver taler imod en sddan har-
monisering. Hertil komme, at mange lande de senere ar har gennemgéet en dere-
gulering, som serligt har omfattet reglerne om de smd selskaber, og dette taler
ogsi imod en sddan harmonisering.* Endelig omfatter harmoniseringen i EU ind-
til videre alene selskaber af aktie- og anpartsselskabstypen, men man kan forestille
sig, at ogsd andre selskabsformer kan bruges til omgdelse, og derfor vil denne
harmonisering maske ikke helt lgse problemet.

Det fplger derfor, at man nok ikke skal forlade sig pa, at omgdelsesproblemet
kan lgses i sin helhed ved harmoniseringen, men det udelukker ikke, at man kan
lpse det delvist ved pé enkelte punkter at harmonisere minimumskravene.

9. Beskyttelsesvaerdige regler

Slutteligt skal det vurderes, hvilke regler der potentielt kan omgés, og dermed
hvilke regler der er beskyttelsesverdige. Artiklen har hidtil alene bergrt dette em-
net sporadisk, idet den har taget udgangspunkt i problemet med at beskytte natio-
nale kapitalkrav.

Hvis man skal imgdegd omgdelse ved en regulering af ‘pseudo-fremmede
selskaber’, som omtalt i afsnit 6 eller ved harmonisering, som omtalt i afsnit § er
det npdvendigt at ggre sig klart, hvilke regler der er beskyttelsesvardige. Ved at se
pd de regler, der er medtaget i reguleringen af pseudo-fremmede selskaber, og som

K3

Jf. hertil Mette Neville i Paul Kriiger Andersen (red): Sclskabers organisation, 1997 s. 25 {f.
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er foreslaet harmoniseret, fir man ogsa et indtryk af, hvilke regler der kan betrag-
tes som beskyttelsesvardige. Hvis en stat derimod anvender hovedsadeteorien,
eller kravet om genuine link, er det ikke absolut ngdvendigt at specificere, hvilke
regler man gnsker at beskytte. Disse to former for regulering af omgaelsesproble-
met beskytter sdledes alle selskabsretlige regler uden af sondre efter deres beskyt-
telsesvardige karakter.

For at vurdere hvilke selskabsretlige regler, der er beskyttelsesvardige, er det
ngdvendigt at ggre sig klart, hvilken form for omgéaelse man gnsker at imgdega.

Hvis man alene gnsker at imgdegd omgéelsestilfzlde, som svarer til det sags-
forhold, der forela i Centros Limited-sagen, er der formodentlig alene behov for at
fokusere pa de regler, der beskytter kreditorer og medarbejdere. De selskabsretlige
regler, der tilsigter en beskyttelse af aktionarer, er i denne situation ikke beskyttel-
sesvaerdige, idet det er klart, at aktionzrerne er (eller burde vare) fuldt vidende
om konsekvenserne ved at stifte et udenlandsk selskab. Den hollandske regulering
af pseudo-fremmede selskaber fokuserer siledes alene pa de regler, der skal sikre
kreditorer og samhandelspartnere, og sgger ikke at beskytte aktion®rerne. Det kan
undre, at man ikke har gnsket at beskytte medarbejdernes rettigheder, men for-
klaringen kan vare, at man har vurderet, at de virksomheder, der valger at stifte
udenlandske selskaber, ikke er store nok til at blive omfattet af reglerne om medar-
bejderreprasentation. En anden forklaring kan vare, at det er vanskeligt at
gennemfgre krav om medarbejderreprasentation i en regulering af pseudo-frem-
mede selskaber.*

I sit forslag til afggrelse i Centros Limited-sagen s®tter generaladvokat La
Pergola spgrgsmalstegn ved kapitalkravenes betydning for beskyttelsen af kredi-
torerne. Han papeger at minimumskapitalen hurtigt kan forsvinde. Endelig pape-
ges det, at selskabet Centros Limited ikke udgav sig for at vare et dansk selskab,
men har derimod udgivet sig for hvad det er - en filial af et engelsk selskab. I den-
ne situation mente generaladvokaten, at kreditorerne kan varetage deres egne inte-
resser ved at kreve sikkerhed eller lignende. Generaladvokatens anfgrelser er pa
linie med de nyere overvejelser om kapitalkravenes betydning, som bl.a. er be-
handlet af Jan Andersson i dennes bidrag til nerverende bog. Hidtil har kravene
om en minimumskapital imidlertid i EU-regi veret betragtet som en af hjprneste-
nene i den selskabsretlige kreditorbeskyttelse,”” og det synes at vil kr&ve en stgrre
omlegning af den selskabsretlige regulering af @ndre herpa. Derfor ma det med
den nuvarende regulering vare berettiget at betragte kapitalkravene som beskyt-
telsesvaerdige.

Hvis man derimod tilsigter en regulering, der skal forhindre den uheldige kon-
kurrence mellem retssystemerne, der omtales som Delaware-effekten, er der er

* L. hertil Boye Jacobsen i Nordisk Tidsskrift for international ret 1976 s. 110.

' J{. siledes ogsd den i note 82 omtalte rapport, hvor kravet om en minimumskapital omtales som der
“Eckstein der Kapitalschutzregeln der Zweiten Richtlinie.”
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flere regler, som kan betragtes som beskyttelsesverdige.*® Som den ene yderlighed
kan det anfgres, at alle prceptive regler bgr betragtes som beskyttelsesveerdigt.
Dette er imidlertid for vidtgdende, idet det ikke er alle preceptive bestemmelser
man behgver at handhzve, blot fordi et udenlandsk selskab har tilknytning til
landet.”” Herover for ses bl.a. synspunktet forsvaret af Romano, hvorefter man
ikke behaver beskytte nogen regler, idet fuld konkurrence mellem staterne i sidste
ende sikre den bedste selskabslovgivning, jf. hertil bemarkningerne ovenfor afsnit
4.

Man bgr nok forsgge at finde en Igsning et sted midt imellem de ovennavnte
synspunkter. Ligesom det er tilfeldet med skattekonkurrence, (jf. afsnit 3 ovenfor)
ber man sondre mellem positiv og skadelig konkurrence. Man bgr derfor ggre sig
klart, hvilke omrader man med fordel kan udsatte for konkurrence, og dermed
opna en mere moderne og eksperimenterende selskabslovgivning, og hvilke omra-
der af selskabslovgivningen man ikke kan acceptere udszttes for konkurrence.
Nir denne granse skal trekkes, kan man i et vist omfang hente inspiration fra den
amerikanske litteratur.

Den amerikanske ‘internal affair doctrine‘ indebearer, at selskabets interne
forhold altid bgr reguleres af selskabslovgivningen i stiftelsesstaten. Inspireret
heraf har det varet foreslet, at man i EU skal acceptere en konkurrence mellem
retssystemerne, ndr det gelder reglerne om selskabers interne forhold. Dette bety-
der bl.a., at man ikke bgr forts®tte bestrzbelserne pa at fa vedtaget forslaget til 5.
selskabsdirektiv, idet dette 1 den foreliggende form vil harmonisere reglerne om
aktieselskabers struktur.®

Denne lgsning synes imidlertid ikke at vare holdbar, hvis man i stedet foku-
serer pd, at det i den amerikanske litteratur har vaeret haevdet, at det er selskabets
ledelse, der har afggrende indflydelse pa, hvor et selskab stiftes.*” Denne synsvin-
kel indebarer, at man ikke accepterer, at ledelsen kan undga de pligter og be-
grensninger, der normalt pahviler den ved at stifte et udenlandsk selskab. Dette

™ Modsat Bernhard Gomard: Samarbejde og ansvar i sclskaber og koncerner. 1997 s. 127. Gomard anfgrer,
at bortset [ra de forskellige kapitatkrav spiller de forskelle, der besidr i selskabsretten i EU, nzppe nogen
vaesentlig rolle for virksomhedernes valg af land. hvor dc vil ctablerere sig. Delie synspunkt indebarer, at
der ikke er yderligere selskabsretlige regler, der har behov for beskytielse

Den her omtalt problemstilling kan sammenlignes med diskussionen af, hvilke regler der cr international
prceptive, det vil sige at parternc er underlagt disse, uanset hvilket lands lov der i gvrigt anvendes pd
aftalen, jf. herved art. 7 i Lovvalgskonventionen fra 1980. Bortset fra at der cr enighed om, at det ikke er
alle preceptive regler, der har en sddan international praceptiv karakter, er reglens rekkevidde uklar, og
der kan derfor ikke hentes inspiration til Igsning af det i icksten behandlede problem. Om art. 7 i Lovvalgs-
konventionen se n@rmere Torben Svenné Schmidr: Intemnational formueret, 1987 s. 171 [f.

™ II. Wolfgang Schon i Zeitsherift fiar das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht 1996 s. 221 ff (saxrligt
s. 239). En tilsvarende argumentation finder man hos Philip: Studier i den internationale selskabsrets teori,

1961 s. 151.

Dette var siledes det som Cary antog i sin artikel 1 83, Yale Law Journal, 663-705 (1974).
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indebarer serligt, at reglerne om ledelsens pligter og ansvar mé beskyttes.”® Men
denne argumentation r&kker videre endnu, idet det ogsa har vearet antaget, at le-
delsen vil valge at stifte selskabet i det land, der har farrest regler om beskyttelse
af minoritetsaktion®rer. Derfor kan man yderligere argumentere for, at reglerne
om stemmeret, interpellationsretten, reglerne om hvilke beslutninger der skal fore-
legges generalforsamlingen samt andre minoritetsbeskyttelsesregler bgr beskyt-
tes.”

Denne argumentation kan imidlertid udvides til ogsd at omfatte reglerne om
medarbejderreprasentation. Det antages normalt, at ledelsen gnsker at undgd med-
arbejderreprasentation, og derfor kan de formodes at stifte selskaber i lande, der
ikke har krav herom.”” Det er aldrig bevist, at det forholder sig sidan, men det er
antaget af de tyske fagforeninger, hvilket er arsagen til, at man i drevis har forsggt
at harmonisere reglerne om medarbejderreprsentation i EU.”

Endelig tyder de amerikanske erfaringer pa, at valg af selskabslovgivning kan
vare bestemt af, hvilken lovgivning der giver ledelsen mest frihed til at beskytte
sig mod en fjendtlig overtagelse.” Tager man hensyn hertil, vil endnu flere sel-
skabsretlige bestemmelser vare beskyttelsesvaerdig. Dette gzlder reglerne om,
hvilken frihed ledelsen har til at iverksztte defensive foranstaltninger under over-
tagelsen, reglerne om hvordan ledelsen valges og afs@ttes mv. Det er dog ikke
helt oplagt, at man i EU kan forestille sig en konkurrence pé dette grundlag. I de
europiske lande er der sdledes ikke den samme tradition for fjendtlige overtagel-
sesforspg, og allerede derfor vil ledelsen nok ikke lade dette forhold vare bestem-
mende. Dertil kommer, at det som navnt i afsnit 4 er meget vanskeligt for eksi-
sterende selskaber at blive omregistreret i EU, mens en ‘reincorporation’ er for-
holdsvis enkel i USA. Det betyder, at ledelsen i et amerikansk selskab, der frygter
en fjendtlig overtagelse, kan skifte til en mere ledelsesvenlig lovgivning, mens en
ledelse i et europzisk selskab ikke vil have tilsvarende muligheder.

* Derfor foreslog Cary der blev fastsat minimumsstandarder for ledlesens pligter og ansvar, jf. artiklen (note
ovenfor) s. 701. Andre amerikanske jurister har foresld at man i EU harmonisere regleme om ledelsen
pligter og ansvar for at undga, at der induader uheldig konkurrence mellem medlemsstaterne, jf. herved
David Charny 132, Harvard International Law Journal, 423-456 (1991) (srligt s. 447) samt Clark D. Stith
i 79, Georgetown Law Journal, 1581-1618 (1991) (serligt s. 1596).

9 JI. saledes Srith (note ovenfor), s. 1587 ff.

% If. Cheffins: Company Law: Theory, suructure and operation, 1997 s. 449, Gomard i Bernitz & Wiklund
(red): Nordiskt lagstiftningssamarbelte i det nya Europa, 1996 s. 99 ff (s®rligt s. 107) og Stith (note 89), s.
1591.

% Se hertil bl.a. Klaus J. Hopt i Buxbaum, Hertig, Hirsch & Hopt (eds): European Economic and Business
Law, 1996, s. 261 ff (sarligt 274 ) samt Engsig Serensen i Paul Kriiger Andersen (red): Selskabers
organisation, 1997 s. 91 ff (szrligt 125 fl).

% Jf. hertil Romano: The Genius of American Corporate Law, 1993 s. 52 {f, Hanno Merk: i Rabels Zeitsch-
rift fiir auslandisches und internationales Privatrecht 1995 s. 545 ff (sarligt s. 556 f) samt Kozyris i Duke
Law Journal, 1-99 (1985) (s=rligt s. 4 (f).
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Endelig kan det ikke udelukkes, at en medlemsstat anlegge et bredere offent-
ligretlig synspunkt og dermed forsvarer at beskytte endnu flere selskabsretlige
regler.”

Som det fremgér, er der siledes en reekke selskabsretlige regler, som er beskyt-
telsesvardige, sdfremt man gnsker at undgd, hvad der kan betegnes som skadelig
konkurrence mellem retssystemerne pé selskabsrettens omrade. Udover reglerne
som beskytter selskabets kreditorer (bl.a. minimumskapitalkrav, kapitalbeskyttel-
sesregler samt regler om offentligggrelse mv.) og reglerne om beskyttelse af sel-
skabets medarbejdere, kan man ogsa argumentere for, at dele af reglerne om ledel-
sens pligter samt dele af minoritetsbeskyttelsesreglerne bgr beskyttes.

10. Sammenfatning

Narvaerende artikel har taget udgangspunkt i sagen om Centros Limited, men har
ikke behandlet spgrgsmalet om, hvad der er gzldende dansk ret samt spgrgsmaélet
om, hvordan etableringsreglerne muligvis begreenser medlemsstaternes mulighe-
der for at imgdega omgéelse. Artiklen har alene beskaftiget sig med den mere
generelle problemstilling om, hvordan man imgdegéir omgéelse. Det har herved
vist sig, at der er udviklet forskellige modeller for, hvordan en sidan regulering
kan udformes, og derfor kan der hentes en del inspiration i udlandet, hvis man
herhjemme gnsker at revurdere den eksisterende regulering pa omradet.

Det er dog klart, at EF-Domstolens og efterfglgende Hgjesterets afggrelse i
Centros Limited fér stor betydning for, om Danmark gnsker at tage sin politik til at
imgdegé omgaelse af de selskabsretlige regler op til overvejelse. Et andet forhold
som vil fa betydning for, om der er behov for en revurdering, er omfanget af den
omgéelse der sker. Hvis der alene er enkelte eksempler pa en sddan omgaelse, er
der maske ikke grundlag for en stgrre revision. [ sin rapport fra 1996 om virksom-
hedsflytningen nzvner Europa-Parlamentet, at der savnes data vedrgrende virk-
somhedsflytninger, og dette kan maske forklare, hvorfor problemet ikke tidligere
har haft sa central en rolle i EU.* Til dato synes det kun at vare oplysningerne fra
det hollandske justitsministerium, der har sat pr&cise tal pd omfanget af omgael-
sesproblemet, og disse tal synes at vare foruroligende, jf. hertil afsnit 6. Derfor
bgr en evt. revurdering starte med at sztte tal pa omfanget af omgaelsesproblemet.

De forskellige reguleringsmodeller viser, at der er en rzkke principielle
spergsmal, man ma tage stilling til i forbindelse med udformningen af en sddan
regulering:

* Jf. siledes den meget brede formulering af beskyttelsevardige regler hos Larty i 65, Yale Law Journal,

137-173 (1955) (s@rligt s. 160 “...reveal a strong legislative policy™) og pi linie hermed Kaplan i 21,
Vanderbilt Law Review, 433-481 (1968).

J1. Europa-Parlamentets beslutning omtalt note 71.
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Man skal besternme, hvilke objektive kriterier man skal anvende for at fast-
legge, hvilke udenlandske selskaber man vil underkaste reguleringen.
Gennemgangen har vist, at man kan anvende forskellige kriterier, herunder 1)
selskabets hovedsede, 2) selskabets hovedaktivitet, 3) hvor flertallet af selska-
bets aktionzrer befinder sig, 4) om selskabet har nogen reel tilknytning til
stiftelsesstaten eller 5) om selskabet har alle tilknytninger til samme stat.

Det er klart, at valget af kriterium har betydning for, hvor mange selskaber
man underlegger regulering, og valget afh@nger derfor ogsa af, hvilke sank-
tioner man knytter til reguleringen, jf. nedenfor. Knytter man meget vidtgaen-
de sanktioner, bgr man begrznse reguleringen til klare omgéelsestilfzelde, dvs.
kriterierne 4) eller 5).

Man skal tage stilling til, om der krzves omgéelseshensigt, eller om man lader
sig ngje med det ovenn@vnte objektive kriterium. Kravet om omgaelseshen-
sigt er formodentligt vanskeligt at handtere i praksis og bgr derfor undgas.

Man skal beslutte, hvilken sanktion der skal knyttes til reguleringen. Her stir
valget mellem at indrette reguleringen sé den tillader, at det udenlandske sel-
skab indretter sig pa at opfylde de regler, man frygter omgéet (dvs. en regu-
lering af pseudo-fremmede selskaber) eller om man vil knyttet mere vidtgéen-
de sanktioner sa som ugyldighed eller oplgsning til omgaelsestilfeldene.

Det skal bestemmes, hvilke regler man vil hindre omgéet. Sdfremt man alene
gnsker at beskytte enkelte regler i selskabslovgivningen, bgr valget af regu-
leringsmetode vere bestemt heraf. Sifremt man eksempelvis i Danmark alene
gnsker at hindre omgaelse af kapitalkravene, bgr man overveje at valge en
anden metode end den eksisterende. Centros Limited ville sdledes efter den
eksisterende praksis ikke havde féet lov at registrere en filial i Danmark, selv
om den havde haft en indbetalt kapital pa en million kroner.

En stat skal beslutte, om den vil udarbejde sin egen regulering eller satse pa at
lgse problemet i EU-regi. Man kan tenke sig, at en stat udover at have sin
egen regulering sidelgbende arbejder pa en harmonisering. Dette vil indebare,
at efterhdnden som forskellige omrader harmoniseres, vil disse skulle udga af
den nationale regulering af omgaelsesproblemet.
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Trekantfusjoner
En s@&rnorsk transaksjonstype

af

forsteamanuensis dr.juris Johan Giertsen
Universitetet | Bergen

1. Innledning

En aksjeselskapsrettslig fusjon skjer ved at det overdragende selskapets eiendeler,
rettigheter og forpliktelser overfgres i sin helhet til det overtakende selskapet.
Vederlaget ytes til aksjeeierne i det overdragende selskapet.Vederlaget bestar
normalt av aksjer i det overtakende selskapet, eventuelt aksjer med et tillegg i
kontanter eller annet som ikke mé overstige 20% av det samlede vederlaget.' |
1985 dpnet den norske lovgiveren adgang for en alternativ fusjonsmate i visse
konsernforhold, ved at vederlaget i stedet kunne besta av aksjer i det overtakende
selskapets morselskap.” Det blir i s3 fall minst tre involverte selskaper. Dette er det
overdragende selskapet, det overtakende selskapet og sistnevntes morselskap som

! Begrensningen pd 20% er semorsk. I Danmark, Finland og Sverige er det selskapsrettslig avtalefrihet nir
det gjelder vederlaget; om dette skal vare aksjer, aksjer og kontanter eller bare kontanter. Se ASL §§ 134a
nr. 3 og 136, stk. 2 (Danmark), ABL 14:1 (Sverige) og FABL 14:1 og 14a:1 (Finland).

5

Bakgrunnen var en henvendelse fra Norges Industriforbund til Justisdepartemnentet. Forbundet pekte pi at
ndr et selskap skal fusjoneres inn i et konsern, “vil det ofte vare hensiktsmessig at et av datterselskapene
overtar det utenforstdende selskaps eiendeler og virksomhet”. For aksjeeierne i sistnevnte selskap “vil det
normalt bare vare aktuelt & motta aksjer i hovedselskapet i konsernet”. Industriforbundet foreslo derfor at
ved fusjon med datterselskap kunne et morselskap pa visse vilkar yie vederlaget. Forslaget ble tiltrddt. Se
forarbeidene, Ot.prp. 72 (1984-85) s. 8-10. Industriforbundets henvendelse bygget serlig pd at morselska-
pet er et eier- eller administrasjonsselskap, men bestemmelsen ble ikke begrenset til slike tilfeller.
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yter vederlaget, en “trekantfusjon”.’ Disse hovedlinjene er fgrt videre i de nye

norske aksjelovene, aksjeloven og allmennaksjeloven av 1997 (asl./asal. § 13-2).*

Asl./asal. §§ 13-2 annet ledd farste pkt., lyder slik:

“Tilhgrer det overtakende selskapet et konsern, og har ett eller flerc av konsernsclskapene samlet
mer cnn 90 prosent av bdde aksjenc og stemmenc pd generalforsamlingen i det overtakende selskapet,
kan vederlaget i aksjer i stedet vare aksjer i morselskapet, eller aksjer i et annet dattersclskap hvor
morselskapet alene cller gjennom datterselskap har mer enn 90 prosent av bade aksjene og stemmenc
pad generalforsamlingen.” Bestemmelsen fikk sin ndvarende ordlyd ctier en endring av aksje- og
allmennaksjeloven ved lov 26. juni 1998 nr. 46.

Bestemmelsen angir to kumulative vilkar for at vederlaget skal ytes av et annet
selskap enn det overtakende. For det fgrste ma det overtakende selskapet tilhore et
“konsern”. For det andre m4 "“ett eller flere av konsernselskapene samlet” ha “mer
enn 90 prosent av bade aksjene og stemmene pa generalforsamlingen i det overta-
kende selskapet”. Er disse vilkdrene innfridd, kan vederlaget ytes av det overta-
kende selskapets morselskap, eller et annet datterselskap hvis morselskapet alene
eller gjennom datterselskap har mer enn 90 prosent kapital- og stemmestyrke som
nevnt.

Det er fa spesialregler for trekantfusjoner. De alminnelige reglene om fusjon
ma i hovedsak anvendes sd langt de passer. Norges forpliktelser etter E@S-avtalen
har medfgrt at disse reglere na i stor grad er basert pa fusjonsdirektivet. Hverken
dette direktivet eller dansk, finsk, svensk eller tysk rett har regler om trekantfusjo-
ner. Selv om disse trekantdisposisjonene faller utenfor direktivene, kunne det ha
blitt en omgaelse av Norges forpliktelser etter E@S-avtalen hvis direktivenes vern
av aksjeeiere, kreditorer m.fl. ikke hadde blitt gjort gjeldende i disse tilfellene.

2. Nar er en trekantfusjon hensiktsmessig?

En trekantfusjon kan vere naturlig i minst tre typetilfeller. Dette er for det farste
innfusjonering i et konsern der morselskapet er et “holding”-selskap, som eier
datterselskaper der virksomheten blir utgvet. Det overdragende selskapet kan
innfusjoneres i det datterselskapet hvis virksomhet er slik at dette er hensiktsmes-
sig. Dessuten kan aksjeeierne i1 det overdragende selskapet foretrekke & fa del i
verdiutviklingen i konsernet som helhet, og ikke bare bli aksjeeiere i datterselska-
pet.

For det andre kan en trekantfusjon vare naturlig ved innfusjonering av et over-
dragende selskap som er vesentlig stgrre enn det overtakende datterselskapet. En

' Det norske Justisdepartementet bruker betegnelsen “konsernfusjon”, se f.eks. OLprp. 44 (1997-98). Dette
begrepet skaper en risiko for sammenblanding med fusjoner der overdragende og overtakende selskap
inngr i samme konsem, f.eks. s@rreglene om fusjon mellom mor- og heleid datterselskap (asl. § 13-23 og
asal. § 13-24). Jeg foretrekker betegnelsen “wekantfusjon”.

*  Aksjeloven regulerer de norske “aksjeselskaper”, som i hovedurekk svarer til “anpartsselskaber” etter dansk
rett og “privata aktiebolag” etter svensk og finsk rett. Allmennaksjeloven regulerer “allmennaksjeselskape-
ne”. Disse svarer i hovedtrekk (il “aktieselskaber” etter dansk rett og “publika aktiebolag” etter svensk og
finsk. Se nermere Kriiger Andersen (red.): Selskabers organisation s. 9 flg.
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vanlig fusjon med vederlagsaksjer fra datterselskapet vil kunne bryte konsernfor-
holdet, fordi morselskapet kan komme i mindretall. Hvis morselskapet ikke gnsker
dette, er en trekantfusjon en mulighet.

For det tredje er trekantfusjon en mulighet hvis det er legale skranker for en
sammenslding. Den norske banklovgivningen er et eksempel. Finansdepartementet
vil neppe gi konsesjon til en fusjon mellom en bank og et forsikringsselskap. Hvis
en bank skal innfusjoneres i et annet finanskonsern, kan derfor en trekantfusjon bli
pakrevd, med sikte pa at bankvirksomhet og annen virksomhet (eks. forsikring)
skal utgves av ulike datterselskaper.

3. Konserntilknytning

Skal en trekantfusjon gjennomfgres, ma det overtakende selskapet “tilhgre” et
konsern (asl./asal. § 13-2 annet ledd ferste pkt.). Konsernbegrepet svarer til aksje-
og allmennaksjelovens alminnelige konsernbegrep, asl./asal. § 1-3. Et
(allmenn)aksjeselskap “er et morselskap hvis det pa grunn av avtale eller som eier
av aksjer ... har bestemmende innflytelse over et annet selskap” (asl./asal. § 1-3
annet ledd fgrste pkt.). Konsernbegrepet i aksje- og allmennaksjeloven er na sgkt
tilpasset konsernregnskapsdirektivet.’ Denne tilpasningen i dansk rett tridte i kraft
i 1991. Danske kilder knyttet til konserndefinisjonen har derfor (betydelig) inter-
esse ogsé for norsk rett.®

Konsernbegrepet i aksje- og allmennaksjeloven § 1-3 forutsetter at et aksje-
eller allmennaksjeselskap er morselskap. Er dette ikke tilfellet, kan en trekantfu-
sjon ikke gjennomfgres. I et konsern kan det vaere underkonserner.” Omfattes
underkonsernet av aksje- eller allmennaksjeloven, men ikke hovedkonsernet, kan
et annet aksje- eller allmennaksjeselskap i underkonsernet yte vederlagsaksjene.

Konsernbegrepet forutsetter at morselskapet er et norsk aksje- eller allmen-
naksjeselskap. Visse regler om datterselskap gjelder ogsé for datterselskap med
utenlandsk morselskap, asl./asal. § 1-4 annet ledd. Bestemmelsene om fusjon er

EF-selskapsretten har ingen alminnelig konsemndefinisjon. Friis Hansen: Europ®isk koncernret s. 245-247
redegjor for drsakene til at utkastet il et niende sclskapsretisdirektiv om konserner ennd ikke er vediatt.
Konsemregnskapsdirektivet inneholder for sitt omrade et konsernbegrep, se Friis Hansen: op.cit. s. 370-
372 om dette. Dette begrepet er lagt til grunn i den nye norske regnskapsloven, se rskl. § 1-3, jfr.
forarbeidene NOU 1995: 30 s. 112-113 og Ouprp. 42 (1997-98) s. 153 flg. Sammenhengen mellom
regnskaps- og skatleretten tilsa ifplge Aksjelovutvalget “at det regnskapsreuslige konsernbegrep ber ligge
s tett opp til det selskapsrettslige som mulig”. Se NOU 1996: 3 s. 8687, jlr. s. 102-103.

Se serlig Kriiger Andersen: Koncemret s. 329 flg. Se ellers Friis Hansen: Europaisk koncernret s. 308
flg., Gomard: Aktieselskaber s. 90 flg., Gomard i Festskrift Sudmholm s. 259 flg., Werlauff: Koncernrel-
ten s. 15 flg. og Werlauff: Selskabsret s. 674 flg. Anvendes danske Kilder for 4 lastlegge konsemdefinisjo-
nen i den norske aksje- og allmennaksjeloven, md man vare oppmerksom pd at det er noen fa nyanser
mellom lovtekstene i de to landene.

Kriiger Andersen: Koncernret s. 362-364.
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ikke med i denne oppregningen. Er morselskapet utenlandsk, kan vederlaget der-
for ikke ytes av et annet selskap enn det overtakende.

4. “ett eller flere av konsernselskapene [ma] samlet [ha] mer enn 90
prosent av bade aksjene og stemmene” i overtakende selskap

Skal en trekantfusjon gjennomfgres, er det ikke tilstrekkelig at det overtakende
selskapet tilhgrer et konsern. Aksje- og allmennaksjeloven krever dessuten at mor-
selskapet har en kvalifisert eierposisjon. Etter lovendringen i 1985 métte morsels-
kapet vere eier av “mer enn ni tideler av aksjene i det overtakende selskap og [ha]
en tilsvarende del av de stemmer som [kunne] avgis pa generalforsamlingen”. Selv
om det ikke fulgte av ordlyden, ble det lagt til grunn at kravet om mer enn 90%
ogsd kunne oppfylles ved aksjer eiet av morselskapet sammen med eller via et
annet datterselskap enn det overtakende selskapet.® Dette fremgér klart av 1997-
lovene, hvoretter “ett eller flere av konsernselskapene samlet” ma ha “mer enn”
90% kapital- og stemmestyrke i det overtakende selskapet (asl./asal. § 13-2 annet
ledd farste pkt.). Vilkaret om bdde kapital- og stemmestyrke pa mer enn 90% far
selvstendig betydning hvis stemmeretten ikke er likt fordelt pa aksjene. Det er ikke
nok  eie 99% av aksjene hvis den siste 1% har 10% eller mer av stemmene.’

Hverken lovteksten eller forarbeidene avklarer spgrsmalet om pa hvilket tids-
punkt konsernforholdet og eierposisjonen pa 90% ma foreligge. Alternativene er
styrenes inngéelse av fusjonsplanen, tidspunktet for generalforsamlingenes god-
kjenning eller ikraftiredelsen. Styrene i de deltakende selskapene ma fastsette
vederlaget - bl.a. hvilket selskap som skal yte dette - nar planen blir utarbeidet.
Konsernet ma derfor vere etablert ndr styrene inngr planen, og ma besta til fusjo-
nen er tradt i kraft. Det samme m3 gjelde for kravet om mer enn 90% kapital- og
stemmeflertall.

5. Vederlag fra mor- eller datterselskap

Dersom morselskapet har mer enn 90% eierposisjon som nevnt, oppstar
spgrsmilet om hvilke selskaper som kan yte vederlagsaksjene. Aksjene kan for det
forste ytes av “morselskapet” til det overtakende datterselskapet (asl.fasal. §§ 13-2
annet ledd og 14-2 tredje ledd, begges fgrste pkt.).

Etter lovendringen i 1985 kunne aksjene bare ytes av morselskapet. Dette er na
utvidet til “annet datterselskap”. Kravet om mer enn 90 prosent kapital- og stem-
mestyrke gjelder bade i relasjon til det overtakende datterselskapet og det “annet

' Andencs: Aksjeselskapsreu 2. utg. s. 405 samt Liland: Fusjon s. 18-19.

Y Brdthen: Personklausuler s. 423 {Ig., s. 441 flg. og s. 580 flg. drefter ulike former for regulering av
stemmeretten.
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datterselskap” som yter aksjene. Ordene “annet datterselskap” sikter ikke bare til et
aksje- eller allmennaksjeselskap som er direkte eiet av det overtakende datterselska-
pets morselskap. Et datterselskap lengre nede i konsernkjeden kan ogsd yte veder-
lagsaksjene. Hvis det i et konsern er mange aksje- eller allmennaksjeselskaper, blir
valgfriheten stor ndr det gjelder hvilket selskap som skal yte vederlaget.

6. “Fordringsmodellen” som grunnlag for & yte vederlagsaksjene

6.1. Innledning

Hvis vederlaget skal ytes av “morselskapet” eller “et annet datterselskap”, er tre
alternativer mulige for hvordan dette selskapet skal yte disse aksjene; kapitalfor-
hgyelse ved nytegning, kapitalforhgyelse ved fondsemisjon, eller bruke en behold-
ning av egne aksjer. Nar det i 1985 ble apnet for trekantfusjoner, pekte lovgiveren
pa fondsemisjon som en mulighet."” En fondsemisjon kan dekkes “ved overfgring
til aksjekapitalen fra overkursfondet ... og fra fri egenkapital” (asl./asal. § 10-20
forste ledd fgrste pkt.). Etter den tidligere norske aksjeloven av 1976 kunne en
fondsemisjon ogs dekkes ved "belgp fremkommet ved oppskrivning av et anlegg-
smiddel” (asl. 1976 § 4-10 forste ledd). Oppskrivning av morselskapets aksjer i
datterselskapet var narliggende. Bakgrunnen var at formuesveksten i det overta-
kende selskapet p.g.a. fusjonen kunne medfgre en verdi pa disse aksjene som
“vesentlig [oversteg] det belgp” aksjene var oppfgrt med i morselskapets balanse
(asl. 1976 § 11-10 fjerde ledd). Adgangen til oppskrivning opphgrte for norsk rett
ved regnskapsloven av 1998."

Lovteksten dpner ni bare for nytegning, se asl./asal. § 13-2 annet ledd annet
og tredje pkt.:

“Kapitalforhgyelsen i morselskapet eller datterselskapet kan gjennomfgres ved at en fordring som
utstedes av det overtakende sclskapet, og som tilsvarer den cgenkapitalen det overtakende sclskapet
tilfpres ved fusjonen, nyttes som aksjeinnskudd. Fordringen stdr tilbake for det overtakende selskapets
gvrige fordringshavere.”

Jeg vil nd i hovedsak forutsette at vederlagsaksjenc ytes av morselskapet. Det blir tungvint &
konsckvent skrive morselskapet cller “ct annct datterselskap”. En felles betcgnelse pa sclskapet som
yter vederlaget ved en trekantfusjon - enten dette er morselskapet eller et “annet datterselskap - er “det
vederlagsutsiedende selskapet”.

Det overtakende datterselskapet utsteder en fordring med seg selv som debitor
og morselskapet som kreditor. Fordringens grunnlag er ikke omhandlet i lovtek-
sten eller forarbeidene, men mé vare en avtale mellom mor- og datterselskapet.
Likeledes ma det vederlagsutstedende (mor)selskapet inngd en avtale med det
overdragende selskapet, og pata seg en plikt til & yte vederlaget til sistnevnte sels-
kaps aksjeeiere.

Fordringen er et aksjeinnskudd i morselskapet, derav betegnelsen “fordrings-
modellen”. Lovgiveren har lagt til grunn at denne modellen gir den riktigste be-

1 OLprp. 72 (1984-85) 5. 9.

""" Se forarbeidcne, NOU 1995: 30 s. 64 og OLprp. 42 (1997-98) s. 120.
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skrivelsen av den gkonomiske realiteten i en trekantfusjon.'* Fordringen skal svare
til egenkapitalen som det overtakende datterselskapet erverver. Fusjonen vil derfor
i prinsippet ikke endre dette selskapets verdi. Et belgp tilsvarende det overdragen-
de selskapets egenkapital blir tilfgrt morselskapet ved fordringen. Denne kapital-
tilfgrselen gir grunnlaget for aksjeutstedelsen.

6.2. Fordringen som aksjeinnskudd
Fordringen er et tingsinnskudd 1 morselskapet. Reglene som skal bidra til at tings-
innskudd gir reell dekning for kapitalforhgyelsen, vil dermed gjelde. Dette er
serlig asl./asal. § 2-6, jfr. § 10-2". Revisor skal bekrefte at et tingsinnskudd “har
en verdi som minst svarer til det avtalte vederlaget, herunder palydende av de
aksjer som skal utstedes som vederlag, med tillegg av eventuell overkurs” (min
kursivering), se asl./asal. § 2-6 fgrste ledd nr. 4."* Revisor ma bekrefte at verdien
av fordringen minst svarer til pilydende av vederlagsaksjene samt eventuell over-
kurs."” Verdibegrepet i denne bestemmelsen svarer til virkelig verdi.

Revisor ma gi “opplysning om de prinsipper som er fulgt ved vurderingen av
de eiendeler [fordringen] selskapet skal overta”, asl./asal. § 2-6 forste ledd nr. 2.
Kravet i aksje- og allmennaksjelovens forarbeider om en redegjgrelse for “de for-
utsetninger ... skjgnnet hviler pa", og kravet i regnskapslovens forarbeider om en
“ngye” vurdering ndr partene er nerstiende, kan medfere at revisor i visse tilfeller
ma opplyse hvilke momenter som er vektlagt ved verdsettelsen og hvordan disse
er avveiet.'® Slike momenter er datterselskapets formuesstilling og fremtidsutsik-
ter, etterprioriteringen og eventuell rentefrihet. Fordringens palydende skal tilsvare
“den egenkapitalen det overtakende [datter]selskapet tilfgres ved fusjonen”
(asl./asal. § 13-2 annet ledd annet pkt.). Hvis virkelig verdi p.g.a. etterprioriterin-
gen, rentefrihet og/eller andre verdiminus er lavere enn pélydende, kan man risi-
kere at morselskapet ikke anses for & ha ervervet en verdi som gir grunnlag for a
yte det ngdvendige antall vederlagsaksjer.

= Deue gjclder bide Justisdepartementet som sclskapslovgiver og Finansdepartementet som regnskapslovgi-
ver. Sc Oupm. 44 (1997-98) s. 17 f1g. og OLprp. 42 (1997-98) s. 146, jIr. NOU 1995: 30 5. 161.

" OLprp. 44 (1997-98) 5. 19.
" Euler aksjcloven skal stilterne sorge for at denne redegjorelsen blir utarbeidet. eventuclt styret ved en
kapitalforheyclse. Redegjorclsen skal bekreftes av revisor. se ash. §§ 26 annet ledd og 10-2 redje ledd.
Etcr allmennaksjeloven skal stifterne, eventuelt styret ved cn kapitatlorheyelse. “sarge for at redegjorelsen
blir utarbeidet av én cller flere vavhengige sakkyndige”. Som slik sakkyndig skal brukes “en statsautorisert
cller registrert revisor”, se asal. §§ 2-6 annct ledd og 10-2 tredje ledd.

" NOU 1996: 3 5. 109.
Se forarbeidene til aksje- og allmennaksjeloven, NOU 1996: 3 s. 109: og til regnskapsloven. NOU 1995.

30 5. 64 “Ved transaksjoner mellom nerstdende parter md det vurderes neye ... om [transaksjonen]
gicnnomferes Uil markedspris.”
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6.3. Forholdet mellom fordringsmodellen og andre aksjeselskapsrettslige
regler

Asl./asal. § 3-4 fastsetter at et (allmenn)aksjeselskap “skal til enhver tid ha en
egenkapital som er forsvarlig ut fra risikoen ved og omfanget av virksomheten i
selskapet”. Begrepet “egenkapital” sikter etter forarbeidene til virkelig, ikke bok-
fart, kapital.'” Et mulig problem i forhold til dette forsvarlighetskravet kan oppst
fordi fordringsmodellen medfgrer at det overtakende datterselskapets virkelige
egenkapital ikke gker, men totalkapitalen og virksomheten gker vesentlig.

Asl./asal. § 8-10 forbyr et (allmenn)aksjeselskap a “stille midler til radighet
eller yte 1dn ... i forbindelse med erverv av aksjer i selskapet, eller av aksjer ... i et
annet selskap i samme konsern”.'* “Fordringsmodellen” medfgrer at morselskapet
som yter aksjene blir kreditor med et datterselskap som debitor. Dette dekkes tro-
lig av alternativet “1an”, og i hvert fall av alternativet “stille midler til radighet”.
Gjelden stiftes “i forbindelse med erverv av aksjer” i morselskapet. Fordringsmo-
dellen er derfor et unntak fra dette forbudet.

Fordringsmodellen kan medfgre et kapitaluttak fra det overtakende datterselska-
pet som ikke harmonerer med de gvrige reglene om fusjon. Bakgrunnen er at fordi
fordringen skal tilsvare "den egenkapitalen det overtakende datterselskapet tilfgres”,
kan fusjonen for dette selskapet f4 samme gkonomiske virkning som et kjgp av det
overdragende selskapet. Datterselskapet erverver f.eks. overdragende selskaps
nettoformue pé kr. | mill., morselskapet yter vederlagsaksjer for dette belgpet, og
morselskapet erverver en fordring pa datterselskapet pa samme belgp. Nar det
gjelder fusjonens gkonomiske virkning for det overtakende datterselskapet, blir det
en forskjell mellom trekantfusjoner og andre fusjoner. Ved en trekantfusjon erver-
ver det overtakende datterselskapet et belgp tilsvarende egenkapitalen i det overdra-
gende selskapet. Samtidig stiftes fordringen. Det overtakende datterselskapet far
dermed ingen netto kapitaltilfgrsel. Skjer fusjonen pa vanlig méte - overtakende
selskap yter vederlaget - vil grensen pa 20% tilleggsvederlag hindre at en fusjon
reelt blir et kjgp, og selskapet fir en netto kapitaltilfgrsel.'” Ervervet av en slik
nettoformue har i norsk rett tradisjonelt vert ansett som et motstykke til at kredi-
torene i det overdragende selskapet ikke kan paberope vanlige regler om debitor-

NOU 1996:3 5. 102 og Ot.prp. 23 (1996-97) 5. 52.

'™ Jir. det i hovedsak tilsvarende danske forbudet i ASL § 115, stk. 2. Det svenske forbudet, ABL 12:7 3 st
jfr. 6 st. rammer kun “penninglin” og sikkerhetsstillelse. Aliernativet “stille midler til radighet” (eller en
lignende formulering) er ikke inntatt i den svenske lovicksten.

Justisdepartementet fremhevet i forarbeidenc til bide aksjeloven av 1976 samt aksjeloven og allmenn-
aksjcloven av 1997 kreditorvernet som begrunnelse [or  begrense kontantuttaket til maks. 20 prosent av
det samlede vederlaget. Se Ot.prp. 19 (1974-75) s. 200: Foruisetningen for at det overdragende selskapet
overforer sinc forpliktelser “synes mer cller mindre & [alle bort om aksjecierne kan trekke ut sine innskott”
hvis “vederlaget helt ut skal besid av penger”. En trekantfusjon der det overtakende datterselskapet
paheltes en fordring svarende til nettoformuen i det overdragende selskapet vil for daterselskapet i
hovedsak ha samme gkonomiske effekt som cn fusjon der det overtakende selskapet yter et 1009
kontantvederlag. Se ogsd Ot.prp. 23 (1996-97) s. 113.

186




skifte.*” Ved en trekantfusjon er det morselskapet som erverver denne nettoformuen
(fordringen som tilsvarer egenkapitalen i det overdragende selskapet minus et mulig
tilleggsvederlag). Kreditorene i det overdragende selskapet kan imidlertid ikke
holde seg til morselskapet. Hvorvidt dette vil medfpre flere tilfeller av kreditorinnsi-
gelser ved trekantfusjoner, f.eks. at en kreditor krever garanti fra morselskapet for
a akseptere fusjonen, gjenstdr 4 se nar disse reglene har virket noen tid i praksis.

Betaling av fordringen kan realisere den risiko for kreditorene i det overdragen-
de selskapet som fordringsmodellen kan innebare; at fusjonen for det overtakende
selskapet reelt er et kjgp, som medfgrer et vesentlig stgrre kontantuttak fra dette
selskapet enn om det overtakende selskapet selv hadde ytet fusjonsvederlaget (der
20%-grensen for tilleggsvederlaget gjelder). Denne risikoen burde ha vart vurdert
kompensert ved s@rmregler. En slik regel kunne ha vaert at innfrielse av fordringen
utenfor konkurs bare kan skje etter et kreditorvarsel.”'

* I forarbeidene til fordringsmodellen, Ovprp. 44 (1997-98) s. 19, fremhevet Justisdepartementet “at det
[ikke] kan reises avgjerende innvendinger” mot denne fusjons- og fisjonstypen overfor datterselskapets
kreditorer, fordi “det ... ikke finner sted nocn cndring av verdienc i datterselskapet”. Et 100% kontantve-
derlag vil heller ikke medlpre at en slik verdiendring linner sted, men dette har (hiuil) ikke ven tilstrekke-
lig til at departementet har villet akseptere dette.

N Undertegnede rettet en slik oppfordring til det norske Stortingets justiskomite i Gierisen i Juristkontakt
4/98 . 26-28. Komniteen droltet ikke dette problemet i sin innstilling, se Innst.O. 57 (1997-98) s. 4-5.
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oo thO Ao o

I. Indledning

a. Definition af egenkapital
Det er ikke s8 ofte, egenkapitalen ggres til genstand for analyse og kritisk vurdering, det
veere sig som begreb eller som specifik regnskabspost.

Udgangspunktet for den regnskabsmassige opggrelse af egenkapitalen er stadig det
historiske kostprisprincip for verdiansattelse, selv om det er mere end 500 &r gammelt,
og uanset en vedholdende kritik og utallige forsgg pa at etablere et brugbart alternativ.

1 ARL giver regnskabsskemaeme anvisning pa, hvilke regnskabsposter, der ma
eller snarere skal indgi i egenkapitalen, og ARL foreskriver ogs4, at virksomhederne
angiver egenkapitalen i balancen bide med et sumtal og specificeret pa enkeltposter.
Desuden skal udviklingen siden sidste drsregnskab beskrives i en note. Bgrsnoterede
selskaber skal beskrive udviklingen i egenkapitalen halvarsvis. Det samme galder for
statslige aktieselskaber.

Nér bade stgrrelsen af og udviklingen i egenkapitalen i et arsregnskab bgr beskrives
sd korrekt som muligt, har det sammenha@ng med, at egenkapitalen indgér i
bedgmmelse af en virksomheds gkonomiske stilling. Egenkapitalen benyttes ved mA-
ling af en rzkke af virksomhedens centrale nggletal, f.eks. egenkapitalforrentningen
(resultat i forhold til egenkapital primo/ultimo), soliditetsgraden (forholdet mellem
egenkapital og aktivernes sum) samt gearingen (forholdet mellem langfristet geld og
egenkapital).

ARLs krav om, at regnskabet skal give et retvisende billede, er i hgj grad rettet mod
egenkapitalen.

Men en pracis definition af egenkapitalen findes ikke 1 direktiverne eller i lovgiv-
ningen.
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IASC Framework definerer egenkapitalen i afsnit 49, litra c:

Egenkapital er den forskelsveerdi, der fremkommer, nir man fra alle virksomhedens
aktiver fratrekker alle dens gzldsposter.

Egenkapitalen er efter denne definition et restbelgb, en residualpost.

I mangel af en klar definition ma det veere sadan, at Frameworkes definition far
relevans ogsd i dansk regnskabspraksis. Men bade ud fra juridiske og regnskabsteoreti-
ske synsvinkler er det utilfredsstillende, at der ikke i lovgivningen findes en definition
pi\ et si vigtigt element i et regnskab, som egenkapitalen er.

b. Solvens

Der er ikke bestemmelser i ARL, som forhindrer afleggelse af et drsregnskab med
negativ egenkapital. Men der er i sa fald en indikation for, at ARLs forudsztning om
going-concern ikke gelder uden videre. For revisoremne har det varet tankevaekkende,
at det i pressen til tider synes at vere primaert revisors problem, hvis en virksomhed
ikke pa tilstrekkelig made og i tide har omtalt et going concern problem.

Der er heller ikke i lovgivningen fastsat solvenskrav for almindelige virksomheder,
t.eks. krav om at egenkapitalen skal udggre en bestemt andel at balancesummen. I det
hele taget er begrebet solvens ikke defineret i selskabs- og regnskabslovgivningen.
Begrebet er omtalt indirekte i konkursloven, hvor det bestemmes, at hvis en skyldner
er insolvent, skal vedkommendes bo tages under konkursbehandling, nér det begeres
af skyldneren eller en fordringshaver. Insolvens er defineret i lovens § 17, stk. 2:

[:n skyldner er insolvent, hvis han ikke kan oplylde sinc forpligtelscer, efterhinden som de forfalder,
medmindre betalingsudygtigheden ma antages blot at viere forbigdende.

Konstatering af midlertidig betalingsudygtighed er ikke tilstreekkeligt til at fastsla
insolvens.

I serlovgivning for finansielle virksomheder tillegges solvensen stor betydning.
I overensstemmelse med EU's egenkapitaldirektiv er begrebet "egenkapital” i pengein-
stitutter erstattet af "kernekapital” til brug for opggrelsen af solvenskrav, og der indreg-
nes ansvarlig lanekapital, som i andre virksomheder skal medregnes til fremmedkapita-
len. I forsikringsselskaber anvendes "solvensmargin”.

Lign.lovens § 2, stk. 4, indeholder regler om tynd kapitalisering, som indbzrer, at
kontrollerede selskaber i koncernforhold (25%) ikke har skattemassig fradragsret for
visse finansielle udgifter, men reglen indeholder ikke krav om nogen bestemt kapital-
stgrrelse. I relation til regnskabet vil reglen medfgre et oplysningskrav om den navnte
skattemassige effekt, som is@r angdr den beregnede skatteudgift.

c. Kapitaltab
Egenkapitalens stgrrelse har direkte betydning for kapitaltabsreglerne i selskabslovgiv-
ningen.

For et aktieselskab gzlder 1 AL § 69a, at bestyrelsen skal foranledige en generalfor-
samling indkaldt inden 6 maneder efter, at halvdelen af aktiekapitalen er tabt. P4 gen-
eralforsamlingen skal bestyrelsen redeggre for den gkonomiske stilling. Der er ikke
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krav om retablering af aktiekapitalen, men det er ngdvendigt, at der til brug for orien-
teringen skal foreligge en opggrelse af egenkapitalen.

Reglen i AL § 69a er stort set kun et dokumentationskrav. Det skal fremga af
generalforsamlingsprotokollen, at orienteringen er givet.

Med mindre bestyrelsen pa generalforsamlingen tilrdder andet, kan selskabet uden
videre fortsatte, ogsa selv om egenkapitalen er negativ med et betydeligt belgb. Det
afggrende for bestyrelsen og dennes ansvar for at viderefgre driften er, at finansieringen
forstdet som kapitalberedskabet er i orden, dvs. at likviditetsbudgettet ikke viser et
udakket kapitalbehov.

Egenkapitalens stgrrelse har alene betydning for, om tidspunktet er inde til at ind-
kalde aktionzrerne til et orienteringsmgde. Fristen pd 6 méneder er nzsten for lang i
dag, hvor forholdene @ndres sa hastigt. Alt taler derfor for, at orienteringen om de
pkonomiske forhold i hvert fald skal vaere opdateret, men det fremgar ikke af reglen.

Der stilles heller ikke krav til egenkapitalopggrelsen, som mé baseres pa den regn-
skabsmassige egenkapital, dvs. de bogfgrte nettoaktiver.

Stillingen er anderledes i et anpartsselskab. Her er et orienteringsmgde med an-
partshaverne ikke tilstrekkeligt. Nar det konstateres, at selskabet har tabt 40% af sin
registrerede kapital, dvs. at nettoaktiverne kun udggr 60 % af den registrerede anparts-
kapital, skal i det mindste lovens minimumskapital pa 125.000 kr. retableres.

Der er ogsi her en meget lang frist pa 6 maneder til at reagere. Meget kan ske pa
et halvt ar. En ledelse bgr have sa god fgling med virksomhedens udvikling, at en noget
kortere frist synes rimelig.

Fristen kan ikke helt sammenlignes med - men det er tankeveekkende - at der i
@ndringsforlsaget til BSL arbejdes med 3 dages frist til indkaldelse af generalforsam-
ling.

[ et anpartsselskab ma opggrelsen af egenkapitalen, nettoaktiverne, ligesom i aktie-
selskaber tage udgangspunkt i de bogfgrte vardier. Er der skjulte reserver i selskabet,
kan de tages i betragtning, hvis det er relevant for at undga eller udskyde retablerings-
kravet. Efter forholdene kan ogsa andre princip@ndringer foretages for at forskgnne
balancen, men det er en betingelse, at selskabets revisor afgiver erklering om vardier-
nes tilstedeverelse, vel at marke pa tidspunktet for erkl®nngens afgivelse. Det sikrer
en ajourfgrt egenkapitalopggrelse.

Det kan i hgj grad betvivles, at sammenknytningen af kapitaltabsreglerne til den
regnskabsmassige egenkapital giver det bedste grundlag for vurdering af kapitalbeho-
vet. Minimumskapitalen ggr ikke ethvert ApS til en going concern. Det kunne vare
mere hensigtsmassigt at kombinere Kapitalkravet med andre faktorer, som pé bedre
made tager likviditet og risikoprofil i betragtning.

II. Opggrelse af egenkapitalen, oplysningskrav
a. Generelt - Bunden/fri egenkapital

Egenkapitalens specifikation i en rekke romertals- og arabertalsposter har til formal at
beskrive, hvordan kapitalen er fremskaffet, og hvor disponibel den pagaldende kapital
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er. Denne sondring mellem bunden og fri egenkapital har betydning for, i hvilket
omfang egenkapitalen er anvendelig/ikke anvendelig til uddeling af udbytte. Sondrin-
gen findes ikke l&ngere direkte i ARL, og der skal ikke angives sumntal for bunden og
fri egenkapital, men opdelingen fremgér indirekte af de betingelser, der er knyttet til de
enkelte egenkapitalposter i balancen.

EU's medlemslande har ikke ensartede regler med hensyn til, hvilke reserver der
kan anvendes til udbytte. For Danmarks vedkommende slr denne uensartethed tillige
igennem f.eks. vedrgrende overkursbelgb, der skal optages i en bunden reserve i aktie-
selskaber, jf. § 111, stk. 2, men er en fTi reserve i anpartsselskaber.

Tendensen i praksis gir i retning mod, at antallet af poster under egenkapitalen
reduceres mest muligt. Tidligere sa man op til flere forskellige reservefonds med sarlig
betegnelse, og Overfgrsel til neste ar var typisk af en stgrrelse, som sikrede, at der
kunne betales udbytte uanset et evt. underskud et enkelt &r. Disse forskellige reserve-
fonds forsvinder efterhinden, og i overensstemmelse med international praksis henfgres
alle frie reservebelgb til Overfarsel til naste ar.

- 000 ---

Opggrelsen af egenkapitalen er ofte forbundet med betydelige vanskeligheder i praksis.
Vanskelighederne kan opdeles i 2 grupper: dem der vedrgrer opstillingen, og dem der
vedrgrer verdianscertelse.

b. Opstilling

Selv om egenkapitalen er en reststgrrelse, ma posterne, der indgér deri, ikke sammen-
blandes med andre balanceposter. Der skal sondres mellem henszttelser, herunder til
tab m.m., som kan henfgres til regnskabséret eller tidligere regnskabsar (f.eks. udskudt
skat), som ikke méa medregnes i egenkapitalen, og henl®ggelser, der skal medregnes
under egenkapitalen.

Indtil videre er det accepteret, at udskudt skat ikke udskilles fra egenkapitalen og
hensattes som en s@rskilt post i balancen. Efterhdnden er det dog et fatal af selskaber,
der alene oplyser den udskudte skat i en note til regnskabet.

Visse andre opstillingsregler influerer pa balancesummen og dermed pa egenkapita-
lens relative stgrrelse, men ikke pa dens faktiske stgrrelse. Det gzlder f.eks. muligheden
for at fratrekke forudbetaling fra kunder under aktiver.

Endvidere kan man efter danske regler fortsat undlade at opfgre leasede aktiver i
balancen. Internationalt er det almindeligt, at finansielt leasede aktiver optages som
anlzgsaktiver i balancen, men dette er endnu ikke sarligt udbredt praksis i Danmark.

Disse opstillingsmassige valgmuligheder reducerer sammenligneligheden mellem
virksomhedernes nggletal for balancen og herunder for egenkapitalen.

c. Valgmuligheder m.h.t. verdianszttelse af poster

Definitionen af egenkapitalen som et restbelgb medfgrer, at den konkret anvendte
praksis for verdianszttelse af de gvrige poster i en virksomheds regnskab - som kan
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veere forskellig fra virksomhed til virksormnhed - spiller en vasentlig rolle ved opggrel-
sen af egenkapitalen.
Der kan opregnes fglgende kendte vardianszttelsesmetoder:

1. Historisk kostpris:

Veardiansattelsen af aktiver sker med udgangspunkt i den oprindelige anskaffelsespris
ved kgb af aktiverne og til medgdet ressourceforbrug til oprindelig anskaffelsespris for
egenproducerede aktiver. Heri fragar afskrivninger. Mht. forpligtelser svarer vardien
til det oprindeligt modtagne provenu, fratrukket afdrag.

2. Genanskaffelsesveerdi:

Vardiansattelsen sker til det kontantbelpb, som skal betales ved genanskaffelse eller
reproduktion af identiske aktiver eller af aktiver, der har samme produktionskapacitet.
Genanskaffelsesvardi for forpligtelser er virksomhedens provenu ved en (tznkt)
etablering p balancedagen til samme rente og afdragsbetingelser.

3. Salgsveerdi:

Vardianszttelsen sker til kontantbelgbet, virksomheden vil modtage, hvis aktiverne
s@lges i et normalt driftsforlgb, altsa til aktuelle markedspriser. Forpligtelser optages
til vaerdien af det kontantbelgb, som fordringen kan slges eller indfries til pa kapital-
markedet.

4. Nettorealisationsveerdi:

Aktiver verdiansattes til det kontantbelgbet, som forventes modtaget i fremtiden, nar
aktiverne er forfaldne til betaling i et normalt driftsforlgb med fradrag af de direkte
udgifter, som er forbundet med konverteringen til kontantbelgb. Forpligtelser optages
til det kontantbelgb, som ma forventes betalt fremover ved forfald, med tilleg af de
direkte udgifter, som er ngdvendige for at gennemfgre udbetalingerne.

5. Kapitalveerdi:

Aktiver vardianszttes til kapital- eller nutidsvardien af de indbetalinger, som aktiverne
forventes at indbringe ved forfald i et normalt driftsforleb med fradrag af
kapitalveerdien af de udbetalinger, som medgdr til at opnd indbetalingerne. Forpligtelser
optages til kapitalverdien af fremtidige udbetalinger, som kraeves til afvikling ved
forfald i et normalt driftsforlgb med tilleg af de udbetalinger, som er ngdvendige for
at afvikle forpligtelsen.

Der har navnlig i 2ldre regnskabspraksis varet en tilbgjelighed til at l2gge endda
stor vaegt pa forsigtighed, saledes at der skabtes "hemmelige reserver” med mulighed
for indtegtsnivellering til fglge.

Det er en af direktivets og dermed ARLs malsztninger at modvirke hemmelige
reserver i regnskabet. Men her er bade direktivet og ARL ret inkonsekvent pa flere
omréder. Bl.a. forlanges foretaget systematiske afskrivninger pd materielle aktiver,
uanset at aktivernes vardi i nogle tilfeelde paviseligt ikke falder. Derved medvirker det
ufravigelige krav til at skabe hemmelige reserver pa trods af den navnte mélsa®tning.
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Fglges 4. direktivs og ARLs hovedprincip for verdiansttelse af aktiver, historisk
anskaffelsesvaerdi, kommer en eventuel senere vardistigning ikke i betragtning, hvilket
kan fgre til undervurderede aktiver, og dermed nas - efter kritikernes opfattelse - ikke
et retvisende billede af aktiver og egenkapital.

Forsigtighed i regnskabsafleggelsen er lovmedholdelig, men overdreven forsig-
tighed kan i det lange lgb kun fgre til uforsigtighed. Hvis de hemmelige reserver
oplgses skjult, forsinkes omverdenens kendskab til nedadgdende tendenser og
maske udskydes derved tidspunktet for ngdvendig indgriben i driften.

De forskellige landes holdninger til verdiansttelse af poster i regnskabet giver sig
navnlig udslag i forskellige nuancer af de to modstiende koncepter: det resultatorien-
terede, ransaktionsbaserede regnskab og det balanceorienterede, nutidsvardibaserede
regnskab. Som en nasten ekstrem eksponent for en strikte fastholdelse af rent transak-
tionsbaserede resultater stir Tyskland (og USA) uden opskrivningsmulighed, medens
Storbritannien og Holland tenderer mod indregning af verdistigninger i resultatet.

De forskellige holdninger for og imod opskrivninger af aktiver i balancen er stzrkt
knyttet til eksistensen af rimeligt gennemsigtige markeder og desuden til mere histori-
ske og fordelingspolitiske, herunder skattemassigt betingede opfattelser.

Dette fgrte i sin tid til kompromislgsningen i 4. direktiv, som tillader indregning af
veerdistigninger pa aktiver i balancen, selvom disse alene er regnskabsmassige disposi-
tioner og ikke er baseret pa faktiske transaktioner, men forbyder vardistigningers
medtagelse i resultatopggrelsen, fordi de ikke udggr realiserede fortjenester. Ingen
medlemslande er gaet ind for rene inflationsregulerede regnskaber, formentlig fordi
inflationens stgrrelse ikke aktuelt begrunder et behov derfor.

De forskellige holdninger angér ogsa spgrgsmalet om aktivering af immaterielle
aktiver som varemerker og iser goodwill. For koncern-goodwill tillades valgmulighe-
den mellem aktivering i balancen og straksafskrivning over egenkapitalen.

For Danmarks vedkommende tillader ARL virksomhederne at valge mellem i
hovedsagen to retvisende billeder, baseret pa enten anskaffelsesvaerdi eller markedsver-
di. Denne direktivbestemte valgmulighed mellem forskellige vaerdians=zttelsesmetoder
i &rsregnskabet henger sammen med den internationale diskussion om, hvorledes
aktivers vardistigninger og de nationale valutaers kgbekraftsforringelser skal pavirke
arsregnskabets og navnlig resultatopggrelsens udsagn. I realiteten er der flere valgmu-
ligheder.

Kritikken gir iszr pa, at 4. direktiv og ARL tager sit udgangspunkt i
anskaffelses- eller kostprisen. IASC tager imidlertid ogsa sit udgangspunkt i den
historiske kostpris. IASC's begrebsramme omtaler typisk vardiansattelsesprincip-
per, som stort set svarer til dem, som anvendes af FASB 1 USA som en del af US
GAAP, og som baserer sig pa anskaffelsesvardi. Der er ingen internationale vejled-
ninger om opskrivninger udover de efter dansk inspiration igangvarende overvejel-
ser om investeringsejendomme.

De aktiver, der kan opskrives i henhold til ARL §§ 30 og 34, er materielle og
finansielle anlegsaktiver, primart fast ejendom, samt omsatningsverdipapirer.
Immaterielle aktiver mé ikke revurderes. Det er i sig selv inkonsekvent i moderne
tid, hvor mervardierne netop ofte knytter til de immaterielle aktiver.
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Regelsattet er siledes ikke udtryk for en konsekvent metode for indregning af
@ndringer i mgntenhedens vardi. Ingen EU-medlemslande er géet ind for rene infla-
tionskorrigerede regnskaber, formentlig fordi inflationens stgrrelse ikke aktuelt begrun-
der et behov derfor. De kendes efterhinden alene i lande med hyperinflation.

d. Skepsis knyttet til den i regnskabet viste egenkapital
Det siger sig selv, at der bgr vare en nytte for regnskabsbrugerne af arsregnskabet og
dets oplysninger. Hvorfor ellers udarbejde regnskaber?

Men regnskabsbrugeme kan med rette knytte generel skepsis til regnskabets, og
iser til egenkapitalens udsagnskraft, isar til regnskaber baseret pa historiske anskaffel-
sespriser.

Denne skepsis er paradoksalt nok forstzerket af de overoptimistiske regnskaber, som
blev aflagt forud for konkurserne i en rezkke stgrre selskaber i slutningen af 80eme efter
krisen pé ejendomsmarkedet. Sidanne eksempler viser, at udviklingen i en virksomheds
pkonomi til tider er meget fglsom for udsving 1 konjunkturer og udviklingen af ny
teknologi. Udsvingene er i overvaldende grad kommet bag pa béade ledelser og revi-
sorer, som formentlig havde en illusion om, at der foreld hemmelige reserver at tzere pa.
Egenkapitalen viste sig mere flygtig og hurtigere oplgselig end tryksvzrten i de farve-
stralende regnskaber.

P4 baggrund af eksempler med kriseramte virksomheder synes et generelt lovkrav
om, at der skal knyttes en risikovurdering til &rsregnskabet, at indebzre en gnskelig
forbedring, ikke for at flytte fokus vaek fra egenkapitalen, men for at give regnskabsbru-
geme bedre mulighed for at foretage sin subjektive vurdering af de risici, som pahviler
virksomheden og egenkapitalopggrelsen. Konkurser skyldes som bekendt nasten altid,
at truende risici ikke blev forudset i tilstreekkeligt omfang og i tide.

I denne sammenhang er det relevant at fremhzve, at et krav om risikooplysninger
findes indirekte i reglerne om arsberetningen i ARL § 56. stk. 1:

Hvis drsregnskabet i vasentlig grad er pavirket af usadvanlige forhold, samt hvis der er vasentlig
usikkerhed ved opggrelsen al drsregnskabet, skal der gives oplysning herom i en sarskilt del al
beretningen.

og for barsnoterede selskaber i Regler for udstedere, § 20:

"Hvis der er sarligt fplsomme eller usikre faktorer, der er afggrende for det forventede resultat, skal
der redeggres herfor.

Begge steder forudszttes oplysningerne offentliggjort.

e. Et retvisende billede

Det fremgér ikke udtrykkeligt af ARL, hvad der forstis ved et retvisende billede. Det
ma udledes af lovens helhed. Efter lovmotiverne indebzrer et retvisende billede forst
og fremmest, at arsregnskabets enkelte oplysninger skal vare korrekte, og at det samle-
de arsregnskab skal give lazseren et rigtigt helhedsindtryk af selskabets gkonomiske
stilling og udvikling. Det ma desuden ikke vildlede regnskabslaseren.
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At lovgivningen tillader alternative fremgangsméder og dermed &bner mulighed
for, at virksomhederne kan vise forskellige billeder betyder netop, at en virksomhed
skal sgge den fremgangsmade, der er bedst egnet til at give et retvisende billede af
netop denne virksomheds forhold.

Den ubestemte form "et retvisende billede" bekrafter, at udarbejdelsen af et regn-
skab lovmedholdeligt kan ske pé forskellige mader, som hver for sig vil kunne give et
retvisende billede. Dét er tanken bag lovens valgmuligheder, selv om dette tankeset
ikke synes at veere sldet igennem alle steder. Det er primart regnskabsafleggeme, der
ikke helt har indset, hvad valgmulighederne er til for og skal bruges til.

Det athenger i hgj grad af den internationale udvikling, om den manglende forsti-
else eller respekt for valgmulighedernes egentlige formal vil eller skal medfere en
yderligere indskrankning af de eksisterende valgmuligheder.

Spergsmalet er, om en fortsat reduktion i antallet af valgmuligheder vil vare til
gavn for regnskabsbrugerne. Der er stor risiko for, at det modsatte vil blive tilfeldet.

En reekke @ndringer vil dog nok vare ngdvendige, hvis europ&iske virksomheder
ogsé i fremtiden skal kunne tiltrekke kapital fra investorerne. Her ma det erindres, at
flere EU-medlemsstater stadig har regnskabsregler bundet til skattereglerne. Det vil ikke
gere processen let.

Diskussionen om kommende @ndringer i europ@isk regnskabsafleggelse vil utvivl-
somt komme til at dreje sig om nutidsveerdi-baserede regnskabsprincipper, som inde-
berer, at urealiserede veardistigninger skal medtages i regnskabet.

P4 det seneste har diskussionen i hgj grad drejet sig om, hvorvidt man ogsa skal
tillade aktivering af immaterielle aktiver og rettigheder som varemarker og is@r good-
will og til nutidsvardier. Dertil kan l®gges vardien af software, som ofte er et altaf-
gorende aktiv. Manglen pa software kan vare katastrofal for mange virksomheder, ikke
mindst hvis det eksisterende software ikke er ar-2000 parat.

Det vil kunne medfgre betydelig forstielsesvanskeligheder hos regnskabsbrugeme,
hvis hastige veerdisvingninger kommer til udtryk i et arsregnskab. Der skal generelt
udvises stor forsigtighed med opskrivninger, men usikkerheden omkring den hgjere
vaerdianszttelse, som bgr legges til grund, er ofte betydelig. Opskrivning af enkelte
aktiver, f.eks. til en skgnnet nytte- eller nutidsveardi, og ikke af andre aktiver, vil virke
forvirrende for regnskabsbrugerne og vil stride mod det basale krav om ensartet
vaerdianszttelse i balancen.

Hertil kommer, at der vil vare store maleproblemer forbundet med vardiansattel-
sen af mange aktiver til deres nutids- eller nyttevaerdi. Anvendeligheden af et nyt regn-
skabskoncept - en ny begrebsramme - vil derfor i hgj grad komme til at afh@nge af, at
maleproblemerne bliver lgst tilstr@kkeligt overbevisende og trovardigt.

Man synes at have fundet udvej for investeringsaktiver og for finansielle instrumen-
ter, mens der er et Jangt stykke tilbage for sd vidt angar maling af f.eks. nutidsvardi af
traditionelle produktionsanleg. Nér turen kommer til lgsning af maleproblemerne pa
disse mere omtvistede omrader, herunder goodwill og rettigheder, forsterkes male-
problemerne, og sa kan sindene "komnme i kog".

198



Den nye begrebsramme mé paregnes debatteret i det fremtidige lovendringsarbejde
i Regnskabsradet, men det vil neppe vare "lige om hjgmet", man kan vente en interna-
tional afklaring af, hvorledes den fremtidige verdianszttelsespraksis skal harmoniseres.
Indtil da kan det vare et forslag at krzve supplerende oplysninger om evt. mervaerdier
i stgrre udstrekning end i dag.

III. De enkelte egenkapitalposter
Om de enkelte poster kan bemarkes:

a. Selskabskapital
ARL § 1, stk. 2, nr. 3, definerer Selskabskapital som aktiekapital i et aktieselskab og
anpartskapital i et anpartsselskab.

Der g&lder mindstekrav til selskabskapitalen i AL § [, stk. 3/ApSL § 1, stk. 3.
Disse mindstekrav er 500.000 kr. i aktieselskaber og 125.000 kr. i anpartsselskaber.
erhvervsdrivende fonde er mindstekravet til grundkapitalen 300.000 kr., jf. LEF § 9,
stk. 1. For bgrsnoterede selskaber er kravet til aktiekapitalen betydeligt hgjere. For bgrs
[MI-selskaber skal aktiekapitalen vare pa min. 2 mio.kr. For bgrs I-selskaber skal aktie-
kapitalen vare pa min. 15 mio.kr. I finansielle virksomheder er kravet til minimumska-
pitalen betydeligt hgjere, ligesom der skal opfyldes bestemte solvenskrav.

Som udgangspunkt omfatter selskabskapitalen den registrerede aktie- eller an-
partskapital. Da ARL ikke stiller som betingelse for optagelse i balancen, at selskabska-
pital skal vere registreret, kan ogsa kapital, der er tegnet, men endnu ikke er registreret
pa balancetidspunktet, optages under posten med forngden oplysning om forholdet.

b. Overkurs ved emission

I denne post skal optages belgb, der er indbetalt som overkurs ved tegning af aktier,
samt belgb, som selskabet har modtaget ved salg af aktier i henhold til ikke athentede
aktier ved fondsaktieemission, jf. AL § 40. Endvidere skal optages belgb, der tilfalder
et anpartsselskab i forbindelse med omdannelse til et aktieselskab, fordi anpartshavere
ikke har afhentet deres aktier.

Overkurs ved emission opstr ikke kun ved kontant indskud. Indskydes en aktivitet
eller en virksomhed ved apportindskud mod et mindre vederlag i aktier end indskuddets
vardi, kan det overskydende belgb vare aftalt som overkurs.

Omkostninger afholdt ved en gennemfgrt emission kan fradrages i overkursbelpbet
og skal ikke resultatfgres, medmindre overkursbelgbet ikke strekker til. Det drejer sig
om alle de med emissionen forbundne udgifter. Omkostninger ved en senere
kapitalforhgjelse kan ikke fratrekkes i overkursfonden. Omkostninger til fondsemission
skal derfor udgiftsfgres, selv om der findes en tidligere henlagt overkursfond, hvoraf
fondsaktierne udredes.

Der er kun pligt til at henl2gge til overkursfond i aktieselskaber. Modsatningsvis
fglger, at et anpartsselskab ikke er pligtig at henlegge indbetalte overkursbelgb til en
bunden fond. For at fi den stgrst mulige sammenlignelighed bgr overkursbelgb imidler-
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tid ogsi i anpartsselskaber anbringes under Overkursreserven, s regnskabsbrugeme far
det rigtige indtryk af kapitalfremskaffelsen.

Ordlyden i AL § 111, stk. 2: "Belgb, som selskabet ved aktietegning modtager ..."
medfgrer, at belgb, der er modtaget og henlagt i arsregnskabet for et anpartsselskab
inden omdannelse til aktieselskab, efter omdannelsen kan forblive disponibel til over-
skudsfordeling mv.

Overkursbelgb kan anvendes til fondsaktieemnission, men ikke til udbetaling som
udbytte.

Overkursfonden kan desuden anvendes bl.a. til udbetaling til aktionrerne efter
reglerne om kapitalnedsettelse. Der skal i givet fald trffes beslutning og indrykkes
proklama, og fgrst derefter kan disponeres over nedsattelsesbelgbet, f.eks. som nevnt
til udbetaling til aktionarerne eller til regnskabsmassig etablering af en sarlig reserve-
fond, der str til generalforsamlingens disposition. Der kan ogsa ske overfgrsel til en
dispositionsfond eller anden fri reserve, som anvendes senere, f.eks. til straksafskriv-
ning af goodwill.

c. Opskrivningshenlaggelser

[ denne post skal optages opskrivningsbelgb, der er bundet efter ARL §§ 30 og 34.En
narmere specifikation i balancen er ungdvendig, idet der kreves grundige forklaringer
i noterne om opskrivningsbelgb og bevegelserne heri.

Opskrivningshenl@ggelser kan til enhver tid - ogsa i drets 1gb - overfgres til sel-
skabskapitalen som fondsaktier.

De aktiver, der kan opskrives, er materielle og finansielle anlagsaktiver, primart
fast ejendom, samt vardipapirer, der er omsatningsaktiver. Der bgr udvises stor forsig-
tighed i forbindelse med opskrivninger. Dels er usikkerheden omkring den hgjere
verdiansattelse, som bgr legges til grund, ofte betydelig, jf. foran om mileproblemer,
og dels bgr der ikke anvendes forskellige vardiansettelseskriterier for aktiverne i
regnskabet.

Er grundlaget for den hgjere vardianszttelse ikke lzngere til stede, skal de op-
skrevne aktiver nedskrives. Nedskrivningen vil passende kunne ske ved tilbagefgrsel
fra opskrivningshenlzggelsen, medmindre den forinden er anvendt til udstedelse af
fondsaktier.

Det vil vare i overensstemmelse med kravet om et retvisende billede, at opskriv-
ningshenleggelsen reduceres med den udskudte skat, som hviler pa opskrivningsbelg-
bet, og skatten opfgres som Udskudt skat under Hensattelser.

I koncernbalancen vil en dattervirksomheds opskrivningshenlzggelser fra tiden
forud for koncerforholdets etablering "forsvinde" som fglge af udligningen efter bek.
§ 17. Ved konsolideringen til koncernregnskabet kan der desuden ske reguleringer af
en dattervirksomheds opskrivningshenleggelser med henblik pd anvendelse af ensarte-
de vaerdiansattelsesmetoder 1 koncernen. Foretager en dattervirksomhed under kon-
cernforholdets bestden opskrivning af aktiver, skal henleggelsen fremg af koncernba-
lancen. Minonitetsinteressers andel af en opskrivning af aktiver i en dattervirksomhed
skal indgd i den s@rskilte post.
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Opskrivningshenlaggelser kan ikke opl@gses pa anden méde, fgr der sker realisation
af de opskrevne aktiver. Opskrivningsbelgb kan séledes ikke anvendes hverken til
udbytte, til dekning af tab eller til straksafskrivning af koncemgoodwill.

d. Reserver
1) Generelt
ARL angiver en rekke reserveposter, som skal benyttes, hvor det er relevant. Der kan
oprettes nye poster, hvis der er et behov herfor, og formalet hermed ikke tilgodeses af
de eksisterende poster.

Tendensen i praksis gar som nevnt vk fra etablering af "gremarkede” reserver
og i stedet mod at opfgre s vidt muligt alle opsparede reserver under Overfgrt over-
skud, hvilket svarer til praksis i f.eks. de angelsaksiske lande ("retained earnings").

2) Reserve for nettoopskrivning efter den indre vaerdis metode

Til denne reserve skal i moderselskabets balance henl®gges moderselskabets andel i
opsparede overskud (nettooverskud minus uddelt udbytte) i dattervirksomheder og
associerede virksomheder, som verdiansattes i henhold til den indre verdis metode.
Har ¢én eller flere virksomheder underskud, vil den dertil svarende andel af disse under-
skud - i alt - blive udgiftsfgrt, og belgbet kan friggres fra reserven.

Andre bevagelser i den regnskabsmessige indre vardi, der posteres direkte pa
egenkapitalen i de pdgeldende virksomheder, skal ligeledes indgé i denne reserve. Det
gelder f.eks. valutakursreguleringer, opskrivning af aktiver og tilbagefgrsel af opskriv-
ninger. Der skal ikke samtdig ske henleggelse til opskrivningshenlaggelser. Udstedel-
se af fondsaktier i en dattervirksomhed @ndrer ikke den regnskabsmassige indre vardi
og friger ikke noget belgb af den sa@rlige reserve.

ARL er tavs om, hvad der skal ske, nar en dattervirksomhed eller associeret virk-
somhed, hvis opsparede overskud indgdr i reserven, oplgses eller athendes. Her mé
ARL § 30, stk. 3, vedrgrende opskrivningshenleggelser kunne anvendes analogt,
sdledes at en dokumnenterbar henl®ggelse, der vedrgrer en solgt dattervirksomhed,
frigores. Konstateres fortjeneste eller tab ved oplgsningen eller athandelsen, vil disse
belgb serskilt kunne indtzgts- henholdsvis udgiftsfgres. Det samme ma gzlde ved
fusion med en dattervirksomhed.

Belpb henlagt under datterselskabsreserven kan ikke anvendes til udbytte i moder-
selskabet. Reserven er ikke undergivet andre lovmassige bindinger. Den kan derfor
anvendes til dekning af underskud og til straksafskrivning af koncem-goodwill. Belg-
bet vil ogsa kunne overfgres til selskabskapitalen ved fondsaktieemission.

Belgbet ma antagelig ikke udloddes til selskabsdeltageme i forbindelse med en
kapitalnedsettelse. Det fplger af forbudet i bestemmelsen, at reserven heller ikke kan
benyttes til at opfylde krav om henl@ggelser til den s@rlig reserve for egne aktier eller
anparter og heller ikke gvrige krav om lovpligtige eller vedtegtsmassige henleggelser.

Ved sammendraget til brug for konsolidering i koncembalancen skal den srlige
datterselskabsreserve oplgses og sd vidt muligt erstattes af de underliggende bestandde-
le i datter- og associerede virksomheder, som har givet anledning til opskrivningen og
derfor er akkumuleret i reserven. Er der alene tale om opsparede, realiserede resultater,
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vil reserven vaere disponibel i de respektive dattervirksomheder i modsatning til situa-
tioner, hvor reserven bestar af ikke-realiserede resultatelementer, herunder opskriv-
ningsbelgb vedrgrende anlegsaktiver eller vardipapirer, valutakursreguleringer etc.,
som ikke indgér i en dattervirksomheds udbyttegrundlag.

3) Reserve for egne aktier eller anparter
Herunder skal opfgres henlaeggelser til den serlige reserve for egne aktier eller egne
anparter, der er foreskrevet i ARL § 39.

Henleggelser til den szrlige reserve sker som en balancepostering og ikke ved
udgiftsfgring. Der kan ske overfgrsel af det foreskrevne belgb fra ikke-bundne reserver,
herunder Overfgrt overskud. Resultatopggrelsens udsagn ville blive slgret, hvis der
skete udgiftsfgring af en sddan henleggelse, fordi det ville svare til nedskrivning af
vardien af egne aktier.

Reserven kan hverken anvendes til udbytte eller til dekning af underskud eller til
fondsemission. Reserven kan heller ikke benyttes til straksafskrivning af koncergood-
will.

I koncermnbalancen vil fremsta moderselskabets egen reserve for egne aktier eller
anparter, herunder for moderselskabsaktier, der ejes af dattervirksomheder. En datter-
virksomheds besiddelse af egne aktier eller anparter vil blive udlignet ved konsoli-
deringen. Derfor "forsvinder” den dertil knyttede reserve i koncembalancen.

Internationalt er der en udvikling i retning af anderledes behandling af egne aktier.
IAS har udsendt et "discussion paper”, hvorefter veerdien af indkgbte egne aktier skal
fragd direkte i egenkapitalen ligesom en kapitalnedseattelse. Der skal séledes ikke -
som foreskrevet i ARL - ske henleggelse til en s@rskilt reserve, og virksomheden
slipper for at foretage nedskrivning af aktierne til udgift i resultatopggrelsen. Denne
alternative regnskabsmassige behandling af egne aktier vil vaere en fravigelse af reg-
lerne i ARL og ma derfor - forudsat Erhvervs- og Selskabsstyrelsens indforstaelse -
ske under iagttagelse af oplysningskravene i ARL § 4, stk. 4. Hertil hgrer ogsa, at der
kreves en fyldestggrende begrundelse for fremgangsmadens anvendelse.

4) Qvrige lovpligtige henleeggelser
Efter ophavelsen af kravet om henl@ggelse til lovpligtig reservefond i aktieselskaber,
er der i skemaet indfgjet en post, som skal anvendes til gvrige lovpligtige
henlzggelser. Besluttes f.eks. en nedsattelse - amortisering - af aktiekapitalen uden
proklama, skal den s@rlige reserve, hvortil nedsttelsesbelgbet skal henlegges efter
AL § 47, stk. 3, optages under denne post med den forngdne forklaring af posten, der
viser postens oprindelse. ApSL indeholder ikke noget tilsvarende krav.
Amortiseringsreserven kan benyttes til dekning af underskud, nir overfgrte samt
andre ikke-bundne reserver forinden er brugt, jf. AL § 111, stk. 3. Den kan ikke be-
nyttes til at opfylde den sarlige reserve for egne aktier.
I koncernbalancen skal lovpligtige henlzggelser i dattervirksomheder - i det om-
fang de ikke udlignes ved konsolideringen - fremgd under denne post.

5) Vedtegtsmeessige henleeggelser
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Vedtzgtsmassige reserver er ikke almindeligt forekommende. Hvor de findes, vil det
fremga af vedtegterne, hvad de kan eller skal anvendes til, herunder om de kan an-
vendes til uddeling af udbytte og/eller til fondsaktieemission.

Der kan ikke oprettes vedtzgtsmassige henlaggelser til dekning af forudsete
fremtidige tab med henblik pd at undgd, at tabene fremgér af resultatopggrelsen.
almindelighed har vedtagtsbestemte henleggelser til formal at hindre uddeling af de
pagaldende belgb som udbytte, men ikke at hindre udligning mod tab. Det ma derfor
formodes, at sddanne henleggelser kan anvendes til udligning af resultatfgrte under-
skud, hvor vedtegtsbestemmelsen ikke udtrykkeligt siger andet.

De vedtzgtsmassige henleggelser skal ikke anvendes til udligning af underskud
forud for overkursfond eller amortiseringsfond. Anvendes en vedtegtsmassig hen-
leggelse til udligning af underskud, skal den genetableres, nar der igen opstér over-
skud, medmindre vedtzgtsbestemmelsen forinden besluttes ophavet.

Onsker ledelsen at anvende en vedtzgtsmassigt bunden henlaggelse i forbindelse
med regnskabsafleggelsen, skal den sztte vedtxgtsendring pa dagsordenen til den
ordinzre generalforsamling. Henl®ggelsen kan oplgses helt eller delvis eller anvendes
til andet formél med det flertal, der skal til for at &ndre vedtegtsbestemmelsen. Er
vedtzgtsendring ikke sat pd dagsorden, kan den vedtegtsmassige henleggelse ikke
bruges, medmindre samtlige selskabsdeltagere samtykker heri. Det mé antages, at
henlzggelsen i givet fald kan anvendes umiddelbart, f.eks. til udbytte, sifremt det
ngdvendige flertal er opnaet.

6) Andre henleggelser

Til denne post kan generalforsamlingen beslutte at henlegge belgb, hvorover kun
generalforsamlingen har dispositionsret, dvs. henlzggelser, der ikke er krevede efter
lov eller vedtzgter. Posten kan specificeres i flere arabertalsposter.

Henlzggelser efter AL § 44 a, stk. 1, nr. 3, optages under denne post, nar prokla-
mafristen er udlgbet. Disse henl®ggelser er - som gvrige belgb under denne post - til
generalforsamlingens radighed. Det kan besluttes at overfgre midlerne fra en sddan
henleggelse til en anden reserve. Henlzggelsen skal fortsat benavnes, saledes at man
ikke er i tvivl om belgbets oprindelse. Sddanne henl@ggelser kan bruges til udbytte
eller til dekning af tab efter beslutning pé en ordinar generalforsamling.

I koncernbalancen udlignes andre henl@ggelser i dattervirksomheder ved konsoli-
deringen.

I visse situationer er det relevant at opfgre negativ goodwill (koncem-badwill)
under Egenkapital i koncernbalancen. Det vil formentlig ske i forbindelse med
kobsopgearelsen ved erhvervelse af en dattervirksomhed. Der er i den forbindelse be-
hov for oplysning om baggrunden for at placere det negative goodwillbelgb under
egenkapitalen.

e. Overfprt overskud eller underskud

Denne post indeholder overfgrte belgb savel fra sidste i som belgb henlagt af arets
overskud ("retained earnings”). Er der overfgrt underskud, kan dette optages her. Be-
slutter generalforsamlingen at udligne et underskud med disponible reserver, trekkes

203



belgbet fra den pigeldende reserve. Bevagelserne forklares 1 kapitalforklaringen efter
ARL § 54. Skal underskuddet ikke "dekkes", forbliver det som et fradragsbelgb un-
der Egenkapital.

ARL foreskriver optagelse af underskud som fradragspost til egenkapitalen. Akti-
vering af underskud i balancen er forbudt. En sddan aktivering anses for at vere vild-
ledende for regnskabsbrugeme.

Ved konsolideringen af enkeltvirksomheders regnskaber til et koncernregnskab
udlignes Overfgrt overskud eller underskud i dattervirksomheder. Det er klart, at po-
sten i nogen grad vil blive en residualpost for reguleringer i forbindelse med konsoli-
deringen, herunder f.eks. ngdvendige reguleringer som fglge af verdianszttelseshar-
moniseringen samt elimineringer af inteme fortjenester og tab.

Er et underskudsbelgb "dekket" af en bunden reserve, ma det fglge af de for den
pigzldende bestemmelse geldende regler, hvorvidt den kan eller skal anvendes forud
for overkursfonden. F.eks. kan opskrivningshenleggelser og den serlige reserve for
egne aktier slet ikke anvendes til dekning af underskud. Kan en bunden reserve an-
vendes til dekning af underskud, mé rakkefplgen fastsettes efter konkrete overvejel-
ser, herunder om sammenha&ngen mellem de to egenkapitalposter. Med baggrund 1
forsigtighedsgrundsztningen bgr altid anvendes den lgsning, der ud fra en helheds-
betragtning binder selskabets midler mest, ogsé pa lengere sigt. Er der f.eks. en for-
ventning om fremtidige tab i dattervirksomheder, hvis kapitalandele er vardiansat
efter den indre vardis metode, bgr overkursfonden anvendes forud for den nzvnte
datterselskabsreserve.

Henstar der overfgrte underskud, kan selskabet velge at lade underskuddet std
under Egenkapitalen, eller bruge et overkursbelgb til at fijerne underskuddet eller en
del deraf.

IV. Koncernegenkapital

a. Generelt

Koncernegenkapitalen mé vurderes med mindst lige sa stor eller snarere stgrre skepsis
en egenkapitalen i et selskabs regnskab. Det er argumenteret (Hjerng Jeppesen, i
1960erne), at arsregnskabet er en fiktion: et gjebliks- eller fixbillede af en virksomhed
i bevaegelse, og balancen er billedet af virksomheden, som om den stod stille, hvad
den jo ikke gor. Han fortsatte, at koncernregnskabet s& ma betegnes som en dobbelt-
fiktion: et fix-billede af en koncern som om den var en enkelt virksomhed, hvad den
jo ikke er. Pa den baggrund ma man ofte knytte nogen skepsis til koncernbalancens
udsagnskraft og til opggrelsen af koncernegenkapitalen.

Det kreever opmarksomhed bade at udarbejde og bruge et koncenregnskab, set i
forhold til moderselskabets regnskab. Benyttes den sikaldte indre verdi«s metode
(equity-method), vil resultat og egenkapital i de to regnskaber som udgangspunkt
vare ens. Hvor dette ikke er tilfzldet - enten fordi den forudsatte egalitet eller fordi
den nzvnte metode ikke benyttes - ma regnskabsbrugeren vere agtpigiven og som
nzvnt skeptisk. Det er almindeligt og kan forklares, at resultat og egenkapital er stgrre
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i koncernregnskabet end i moderselskabets regnskab. Men det modsatte, at resultatet
og/eller egenkapitalen i1 koncernen er mindre end i moderselskabet, kalder pd en for-
klaring - en god forklaring.

Ved konsolideringen fremkommer egenkapitalen som et sammendrag af egenka-
pitalen i alle de koncernvirksomheder, som indgér i konernregnskabet. I forbindelse
med sammendraget skal der ske eliminering af interne fortjenester og tab, samt udlig-
ning af den bogfgrte vaerd: af kapitalandele i dattervirksomheder.

Dattervirksomheders selskabskapital vil enten blive udlignet fuldt ud - hvis datter-
virksomheden ejes fuldt ud - eller den resterende del skal udskilles og indgé i minoni-
tetsinteressers andel i1 dattervirksomhedernes egenkapital.

Der kan endvidere forekomme andre reguleringer, som pavirker den samlede
koncernegenkapital, f.eks. tilpasning af vardianszttelsen af aktiver og passiver i en
dattervirksomhed, som undtagelsesvis anvender andre metoder end moderselskabet.

Sammendraget af gvrige egenkapitalposter skal ske post for post, idet der skal
tages stilling til, hvorledes udligninger, elimineringer og evt. andre reguleringer pavir-
ker disse poster. Koncernens egenkapital bestdr sledes af de sammendragne poster
efter reguleringer som fglge af konsolideringen.

b. Szrlige reserver i koncernegenkapitalen

Ved konsolideringen medtages moderselskabets overkursfond. Derimod "forsvinder”
dattervirksomhedemnes overkursbelgb ved udligningen. Det galder bade, nar overkur-
sen er dannet forud for koncernforholdets etablering, og nir modervirksomheden har
indskudt overkursen senere i forbindelse med en kapitalforhgjelse i dattervirksomhe-
den.

Overkursbelgb, der kan henfgres til koncernfremmede selskabsdeltageres andel i
dattervirksomheders selskabskapital, skal indgd i Minontetsinteresser. I koncernbalan-
cen vil derfor alene optr&de moderselskabets overkurs.

Opskrivningshenleggelser vil kun fremgé af koncernegenkapitalen, hvis opskriv-
ningen er foretaget under koncernforholdets bestden.

Reserve for egne aktier i dattervirksomheder vil blive oplgst og er derved ikke
relevant for koncemegenkapitalen. Derimod skal moderselskabets evt. reserve for
egne aktier fremgé s@rskilt af koncemegenkapitalen.

c. Minoritetsinteresser

Hvis en dattervirksomheds kapital ikke fuldt ud er pd koncemens hender, skal gengi-
velsen af denne virksomheds egenkapitalposter i koncernregnskabet tilpasses, sd der
tages hensyn til udenforstdendes interesser i virksomhedens kapital, reserver, overfgrt
overskud etc. Disse interessers andele skal opferes i koncernbalancen under en samlet
s@rskilt post med benzvnelsen "Minoritetsinteresser”. Ved beregning af minoritetsin-
teressens stgrrelse tages normalt udgangspunkt i en ligelig fordeling efter andel i den
samlede kapital. Men en anden fordeling, hvorved der tages hgjde for eventuelle ved-
tegtsmessige bestemmelser om mulig skevdeling af reserver etc., vil ogsd kunne
forekomme.
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Minoritetsinteressernes forholdsmessige andel af dattervirksomhedernes egenka-
pital skal opferes enten som en sxrskilt romertalspost under Egenkapital eller som en
serskilt hovedpost mellem Egenkapital og Hensettelser. Denne lovmassige valgmu-
lighed bgr nok ikke opretholdes.

Ifplge IAS 27, afsnit 15, bestir minoritetsinteresser af?

(i) belgbet pa datoen for den oprindelige overtagelse;
(ii) minoritetens andel af beviegelser i egenkapitalen efter datoen for overtagelsen.

Ifplge [AS 27, afsnit 26, skal minoritetsinteressen vises adskilt fra gield og uden for
moderselskabets egenkapital.

For joint ventures tillader ARL. at der foretages pro rata konsolidering, som i
modsetning til fuld konsolidering ikke fgrer til udskillelse af minoritetsinteresser. Der
er ikke nogen koncemn at vaere "fremmed” i forhold til.

Kravet om at vise minoritetsinteressens andel i dattervirksomheders egenkapital
swerskilt er overordnet skemareglerne, sdledes at udbytte til de koncernfremmede ak-
tionerer skal medtages under Minoritetsinteresser. Der er ikke lovkrav om opdeling af
posten pi enkeltvirksomheder, eller om at minoritetsposten skal specificeres som
egenkapitalen.

Har en dattervirksomhed realiseret tab, som overstiger egenkapitalen, vil det over-
skydende negative belgb, som udggr minoritetsinteressens andel i tabet, kunne opta-
ges 1 koncernbalancen som et tilgodehavende under aktiver, hvis minontetsaktio-
nererne ubetinget har forpligtet sig til at godtgere tabet og derved bliver debitor i
forhold til koncernen. Er dette derimod ikke tilfeeldet, md det overskydende belgb
fratrakkes koncernens egenkapital. Viser dattervirksomheden efterfglgende resultato-
verskud. henfgres det til moderselskabets andel, indtil den tidligere at moderselskabet
birne del af tabet er dickket.

Modregning af negative minoritetsinteresser med positive vil vaere i stid med
modregningsforbudet i ARL § 8.

d. Aktivering eller straksafskrivning af koncerngoodwill

Koncemgoodwill ved kgb af en dattervirksomhed udggr merprisen i forhold til net-
toaktivernes vaerdi. Vederlieggelsen vil ofte skyldes, at den erhvervede virksomhed
har en sarlig vardi for koncemmen, som f.eks. vedrgrer serlige kunde- eller
leverandgrrelationer, gode produkter eller knowhow, mulighed for opnéelse af syner-
gieffekter etc., men dog i det hele med en positiv effekt for koncernens fremtidige
indtjeningsevne.

Er der ikke en positiv fremtidig effekt, kan der viere tale om, at dattervirksomhe-
den er erhvervet for dyrt. Dette viser sig maske ikke straks, men i givet fald skal der
ske nedsknvning.

7. direktiv taler i forbindelse med nettoaktiverne om "pdviselige aktiver og passi-
ver”, ud fra den betragtning, at en merpris ikke altid er let paviselig. Bek. bruger "den
hgjere eller lavere vardi af aktiver og passiver”, men det ggr ingen forskel. IAS 22
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betegner goodwill (eller negativ goodwill) som "resterende kgbesum efter fordeling
af forskelsbelgb pa paviselige aktiver og passiver”. Igen en residualstgrrelse og
utilstrekkelig definition.

Kravet om fordeling af forskelsbelgb pé identificerbare aktiver og passiver har
direkte betydning for koncern-egenkapitalens stgrrelse. Opggrelsen af forskelsbelgb
krever omhu, specielt fordi henfgringen af mer- eller mindrevardier sker uden en
egentlig markedsvurdening, hvilket ikke er kr:evet.

Der ma udvises savel omhu som forsigtighed ved opggrelsen af forskelsbelgb,
specielt hvis vurderingen af mer- eller mindreverdier sker uden en egentlig markeds-
vurdering. At to parter er ndet til at fastsiette en samlet overdragelsessum for en virk-
somhed, er ikke ensbetydende med, at de har ndet markedsvurderinger pi de underlig-
gende overdragne aktiver og passiver. Der er heller intet krav om, at partemne er enige
om en sadan fordeling. Kgber kan have en anden opfattelse end sielger af behovet for
f.eks. hensattelser til struktureendringer eller rationaliseringer i den overtagne virk-
somhed.

Koncern-goodwill méd ikke, hverken i regnskabsopstillingerne eller i den
regnskabsmassige behandling i1 gvrigt, sammenblandes med goodwill pi selskabs-
plan, om end der er store ligheder hermed. Posten skal dertor - medmindre den straks-
afskrives - opfgres s@rskilt i balanceskemaet under Immaterielle anlicgsaktiver.

Kun opsparet egenkapital i dattervirksomheden efter tidspunktet for koncernfor-
holdets etablering tilgdr som udgangspunkt koncernegenkapitalen.

Straksafskrivning over egenkapitalen skal foretages i1 det ar, erhvervelsen sker.
Herom siger Erhvervs- og Selskabsstyrelsens Koncernvejledning:

En positiv rest kan cnien behandles som goodwill i overensstemmelse med reglen i lovens § 36 cller
straks [ratrarkkes pa en tydelig made 1 reserver. der kan anvendes til dickning al tab, jI. sik. 3. Hvis
det cr overkursfonden. der anvendes, [orend andre disponible reserver er brugt, herunder tidligere
lovpligtige reservelonde, skal man elier AL § 111, stk. 3. nr. 3, udstede proklama i overensstemmel-
s¢ med AL § 46, sik. 1.

Er de reserver, der kan anvendes til dckning af tab, utilstrekkelige, vil der tremkomme
et negativt belgb, som kan begrense moderselskabets udbyttebetalinger. Det er accep-
teret, at der henstir et udakket underskud efter straksafskrivning af koncerngoodwill.

Der mé ikke ggres indgreb i reserver, som ikke kan benyttes til tabsdekning.
f.eks. opskrivningshenl@ggelser og den sxrlige reserve for egne aktier. Derimod kan
det veere relevant at benytte en overkursfond, selv om denne principielt er bundet i et
aktieselskab. Dette kan iszr veere tilfzldet, hvor fonden er fremkommet i forbindelse
med, at dattervirksomheden er erhvervet som apportindskud mod vederlag i selska-
bets aktier. Det er formentlig i s fald en betingelse, at beslutning om anvendelsen
treffes samtidig med beslutningen om kapitaludvidelse til overkurs.

I praksis er hidtil set anvendt den fremgangsmade at straksafskrive visse forskels-
belgb i forbindelse med konkrete erhvervelser af dattervirksomheder samtidig med, at
der foretages aktivering og lgbende afskrivning pa andre forskelsbelgb. Det er indly-
sende, at en sddan praksis kreever serlig forklaring. Begrundelser, der gér ud p4, at der
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sker aktivering, fordi koncernen ikke har tilstrzkkelig egenkapital, er 1 strid med for-
sigtighedsreglen i ARL § 26.

Har en koncern valgt det princip at straksafskrive koncem-goodwill, ma det fglge
af kontinuitetskravet, at modtagne belgb for goodwill ved afh@ndelse af en dattervirk-
somhed ikke kan indtzgtsfgres, men skal tilgd egenkapitalen direkte.

e. Kritik af straksafskrivning

En vasentlig begrundelse for straksafskrivning over egenkapitalen er, at kgber i visse
tilflde betaler for en virksomhed i form af et antal gange det forventede arsoverskud.
Hyvis der skal atskrives pa koncern-goodwill som en udgitt for resultatopggrelsen, vil
den nye dattervirksomheds bidrag til koncernens resultat blive reduceret dermed,
hvilket netop er tanken med afskrivninger.

En anden begrundelse, som har vret fremfgrt - bl.a. i USA, hvor koncern-good-
will afskrives over en periode pd op til 40 ir - er, at firmavardien ofte stiger 1 vardi
og derfor ikke bgr afskrives overhovedet. Dette modsvares af, at firmavardien lige si
ofte kan falde i verdi. Argumenterne er udtryk for en misforstaelse af afskrivningens
funktion.

Bestemmelsen, der tillader straksafskrivning af koncerngoodwill, blev indfgjeti 7.
direktiv som et alternativ til aktivering og afskrivning over koncemens
resultatopggrelse. Fremgangsmaden har givet anledning til nogen kritik 1 udlandet,
men ogsé herhjemme.

Kritikken er iser rettet mod det forhold, at det resterende forskelsbelgb straksafs-
krives over egenkapitalen, uden at afskrivningerne belaster de kommende ars resulta-
ter. Kritikken gelder tillige de tilfclde, hvor en nyetableret hensattelse indgar i bereg-
ningen af forskelsbelgbet, der straksafskrives over egenkapitalen. 1 forbindelse med
overtagelse af en virksomhed "fristes” nogle til overdrevne henszttelser til f.eks.
strukturoml@egning i eller samkoring med den overtagne virksomhed. Fglgen bliver, at
koncem-goodwill kan blive meget for hg) og ude af trit med realiteterne bag den er-
hvervede virksomhed.

Straksatskrivning over egenkapitalen er tilsvarende egnet til at skjule ngdvendige
nedskrivninger over koncernens resultatopggrelse, hvor det efter erhvervelsen af en
dattervirksomhed viser sig, at overprisen ikke kan begrundes.

Mange drs dansk praksis med straksafskrivning af koncemgoodwill har vist. at
dette system ikke i enhver henseende er ideelt. Her mé imidlertid erindres, at mulighe-
den for aktivering og afskrivning er til stede, og valget mellem aktivering og straks-
afsknvning overlades til virksomhederne.

Der kan peges pé folgende andre ulemper ved straksafskrivning:

— den manglende driftspivirkning af belpb, som fragir egenkapitalen, hvorved
kravene til afkast af investeringen fortoner sig

— egenkapitalen og dermed soliditeten belastes uforholdsmzessigt i kgbsaret, idet der
ikke er lidt et tab ved erhvervelsen
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- npgletallene fortegnes, is@r egenkapitalforrentningen.

f. Obligatorisk aktivering og afskrivning af koncerngoodwill, herunder levetid
for koncerngoodwill
Omvendt er det relevant at overveje, om den alternative praksis, som er pa vej interna-
tionalt, og hvorefter koncerngoodwill obligatorisk skal aktiveres og afskrives over
resultatopggrelsen, er hensigtsmassig i enhver henseende.
I den forbindelse kan peges pa bl.a. fglgende forhold:

— goodwill er et vanskeligt identificerbart aktiv, som ikke dbenlyst hgrer hjemme i
balancen

— aktivering af immatenelle aktiver har generelt veret anset som problematisk i
forhold til det hidtil accepterede forsigtighedsprincip

— aktivering af visse immaterielle aktiver og ikke andre (egne oparbejdede) skaber
ikke objektivitet og sammenlignelighed

— Arlig afskrivning pa den kapitaliserede veerdi af den fremtidige indtjening. som
betalt goodwill representerer, neutraliserer helt eller delvis og miske vilkrligt
den driftsmassige eftekt af den foretagne investering, hvorved bedgmmelsen af
denne effekt fortegnes. Fglgen heraf kan give ledelsen et argument for tilbagehol-
denhed i investeringstilbgjeligheden

— det er forbundet med betydelige vanskeligheder at fastsatte afskrivningsperioden
objektivt

— finansielle virksomheder straksafskriver koncerngoodwill, dog over resultatop-
gorelsen.

Det synes nu overvejende sandsynligt, at der vedtages en obligatorisk regel om akti-
vering af ikke alene koncerngoodwill, men ogsa af andre immatenelle anlegsaktiver,
hvilket man ma indrette sig pd. Der vil formentlig relativt hurtigt efter en
indkgringsperiode samle sig en hgj grad af konsensus om denne lgsning, uanset den
som navnt indeholder ulemper.

IAS 22 navner i afsnit 44 en raekke faktorer, som indgir i vurderingen af leveti-
den for koncern-goodwill:

— virksomhedens eller branchens forventede levetid,

— virkningerne af produktforzldelse, @ndringer i efterspergsel og andre gpkonomi-
ske faktorer,

— ngglepersoners eller grupper af ansattes resttjenestetid,
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— forventede tiltag fra nuvarende eller potentielle konkurrenter,

— juridiske, lovmassige eller kontraktlige bestemmelser, der har indvirkning pa
levetiden.

Undladelse af afskrivning eller fastsetelse af en meget lang afskrivningsperiode er i
strid med direktivets og dermed ARL's hensigt. Herom siger Koncernvejledningen
(pkt. 5.3.2):

Safremt der sker aktivering og afskrivning af det resterende forskelsbelgb, vil der ved virksomheds-
kob ikke sjaldent viere grund tl at forctage afskrivningen over en liengere periode end 5 dr. Efter
ARL § 36. stk. 2. skal noterne give en beherig begrundelse for valg afl en sidan Lengere afskriv-
ningsperiode.

Det mi paregnes, at der vil danne sig en praksis for afskrivningsperioder pA maximalt
20 ar.

Viser det sig pa et tidspunkt, at en aktiveret koncemgoodwill ikke er underbygget
i indtjeningen, skal den nedskrives. IAS 22 anfgrer, at goodwill skal revurderes hvert
ar. og hvis den ikke lengere har en fremtidig veerdi, skal den udgiftsfgres straks.

g. Resterende negative forskelsbelgb, badwill

Bestemmelsen om badwill blev indfgjet 1 direktivet under forhandlingeme om 7.
direktiv i Ministerrddet, bl.a. pd dansk foranledning, for at regulere de situationer i
praksis, hvor en virksomhed overtages for en pris, som er mindre end verdien af net-
toaktiverne i henhold til det seneste regnskab.

Baggrunden for den lave pris i forhold til de bogferte verdier i virksomheden kan
vaere, at der er gjort en god forretning ("lucky buy"), siledes at der ikke er et behov
for nedvurdering af aktiverne. Aktivernes hgjere vardi eller méske passivers lavere
belgb i forhold til bogfgrt vierdi mad i si fald anskues som en opvurdering i stil med
opskrivning.

En sddan "gevinst" ma ikke indtegtsfores pa kgbstidspunktet, selv om det med
nogen sikkerhed kan konstateres, at der er tale om et fordelagtigt kgb. Der findes end-
nu ikke en fast regnskabspraksis pa dette omride, og synspunkterne om kriterier for
realisation er delte. "Lucky-buy"-situationemne kan ikke i sig selv viere grundlag for
indtegtsfgring.

Er aktiverne til stede, men forskelsbelgbet (rabatten til kgber) skyldes forventet
ringe indtjening, skal der ved kgbet tages stilling til den regnskabsmassige behand-
ling uden nedskrivning af de kgbte aktiver.

IAS 22 navner i afsnit 49 begrebet negativ goodwill. Det foreslas her, at negative
forskelsbelpb behandles som "deferred income”, der indtzgtsfores pa systematisk
basis over en periode pa ikke over 5 dr, medmindre en lzngere periode, der ikke ma
overstige 20 r, kan begrundes. Denne fremgangsmade er ikke helt overensstemmen-
de med bek. § 17 og 7. direktivs art. 31, som forudser, at det negative forskelsbelgb
enten henlegges under Egenkapitalen, eller at det opfgres under Hensattelser. I sidst-
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navnte tilfelde ma det kun indtegtsferes i det omfang, den forventede udgift eller
ugunstige udvikling, som begrundede definitionen af forskelsbelgbet som en hensat-
telse, realiseres.

Placeres belgbet under Egenkapital, kan det ikke senere indtegtsfgres. Belpbet
skal opfgres under en s&rskilt romertalspost. Benxvnelsen heraf er ikke reguleret.
men "Mindrepris i forhold til bogfgrte verdier ved kgb af dattervirksomhed” kunne
tenkes anvendt. Ordet "badwill” er neeppe s@rlig hensigtsmeessigt i den forbindelse.

En eventuel koncern-badwill, der tidligere er tillagt koncernegenkapitalen, kan
ikke umiddelbart anvendes til straksafskrivning af koncerngoodwill. Derimod md der
sker modregning af positive og negative forskelsbelgb i selve kgbsiret.

V. Ansvarlig indskuds- eller lanekapital

Optagelse af ansvarlig indskuds- eller linekapital eller af andre lin forbundet med
kreditors tilbagetredelse i forhold til andre kreditorer haeenger ofte sammen med on-
sket om at kunne etablere en kapital, der er lettere at triekke ud igen end den regi-
strerede selskabskapital. [ forhold til selskabskapitalen indebzerer en sddan kapital, at
selskabslovenes beskyttelsesregler, f.eks. ved kapitalneds:ettelse eller selskabsoplos-
ning, ikke finder anvendelse. Indskyderne er i almindelighed sikret en rente uanset
selskabets resultat og skal ved oplgsning have del i udlodning forud for selskabsdelta-
gerne.

Medens der kan veare gode forretningsmassige grunde til at optage ansvarlig
linekapital i stedet for indskud pd selskabskapitalen, ligger det fast, at sidanne "ind-
skud” er at betragte som fremmedkapital i balancen. Optagelse i egenkapitalen vil
vare vildledende for regnskabsbrugeren, uanset at kreditor i henhold til den ansvarlige
lanekapital treeder tilbage i forhold til alle gvrige kreditorer.

Ansvarlig indskuds- eller lanekapital skal derfor optages som en s@rskilt post
under g&ld, normalt under langfristet geeld. Det vil veere tilladt i noterne at vise en
samlet, sdkaldt "ansvarlig kapital”, som summen af egenkapital og ansvarlig indskuds-
eller lnekapital. En sddan sum ma imidlertid ikke indregnes i summen for egenkapi-
talen eller i dennes romertalsposter.

I BSL § 22 er ansvarlig indskudskapital i et vist omfang sidestillet med egenkapi-
tal som efterstillet kapitalindskud.

VI. Revision af egenkapitalen

a. Selskabsrevisors opgave
Det er érsregnskabet med dets bestanddele, balance, resultatopggrelse, eventuel pen-
gestrgmsopggrelse og noter, der skal revideres og forsynes med revisionspategning.
Revisionen omfatter ogsa det eventuelle koncemnregnskab.

Under sin revision af drsregnskabet skal revisor ved en selvstzndig vurdering
danne sig en begrundet overbevisning om rigtigheden af de i arsregnskabet indeholdte
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oplysninger, herunder at der som foreskrevet gives et retvisende billede af selskabets
forhold.

Mht. balancen skal revisor undersgge, om aktiverne reelt tilhgrer selskabet og er
til stede, samt om aktiverne er forsvarligt veerdiansat og optaget korrekt i regnskabet.
Endvidere skal pases, at alle kendte forpligtelser, herunder eventualforpligtelser af
betydning for den gkonomiske stilling, er oplyst i regnskabet. Revisor skal i den for-
bindelse forholde sig til, om ogsa egenkapitalen er retvisende.

Herudover skal revisor pase, at arsberetningen indeholder de krzvede oplysnin-
ger. Revisor skal f.eks. pase, at rsberetningen indeholder omtale af usedvanlige for-
hold, der har pavirket arsregnskabet, af vaesentlige usikkerheder eller af betydnings-
fulde handelser indtruffet efter regnskabsarets afslutning.

b. God revisionsskik

"God revisionsskik" er en retlig standard, som ikke er nzrmere defineret i lovgivnin-
gen. Herved forstds, at revisionen skal udfgres i overensstemmelse med de principper,
som til enhver tid er almindeligt accepterede og anvendte af kyndige og ansvarsbevid-
ste revisorer, og ved anvendelse af anerkendte metoder og revisionshandlinger. Disse
normer @ndrer sig lgbende med udviklingen i revisorfaget.

God revisionsskik tilsiger, at revisor ogsa tager stilling ti] berettigelsen af, at ars-
regnskabet aflegges efter going concern foruds®tningen.

Revisionen er i de senere ar blevet vesentligheds- og risikoorienteret. Det inde-
beerer, at revisor skal udfgre sit arbejde. saledes at hovedvagten legges pa de poster i
irsregnskabet og de dele af det interne kontrolsystem, inden for hvilke risikoen for
vasentlige fejl er stgrst. [ hgjere grad bliver en helhedsvurdering afggrende. Andet vil
veere for omkostningskrevende.

c. Koncernrevisor

Revisor 1 et moderselskab skal revidere koncemnregnskabet og koncernvirksomheder-
nes indbyrdes regnskabsmassige forhold og har ansvaret for rigtigheden af dette regn-
skab. Transaktioner og mellemvierender mellem koncemnvirksomhederne skal omfat-
tes af revisionen. Revisionspdtegningen omfatter ogsi koncernregnskabet.

Har moderselskabet mere end én revisor, skal revisionen af koncernregnskabet i
princippet foretages af samtlige valgte revisorer, der barer ansvaret.

Koncernrevisor skal bl.a. pase, at betingelserne for at udelade en koncernvirksom-
hed fra konsolideringen eller for ikke at betragte en andel pi over 20% af stemmerne
1 en anden virksomhed som en associeret virksomhed er berettiget. Revisor skal her-
under overbevise sig om, at en modervirksomhed f.eks. ikke med det formal at ville
"pynte” pd koncernregnskabet omgir konsolideringspligt ved at "flytte" aktiviteter til
associerede virksomheder, hvori modervirksomheden i realiteten har bestemmende
indflydelse, og derved ukorrekt nedbringer balancesummen.

d. Revisionens formal

Det overordnede formal med revisors erklering (pategning) p4 et regnskab er at give
det pdgzldende regnskab/koncemnregnskab en troverdighed hos modtagerne, som det
under hensyntagen til den menneskelige natur ikke ville have haft i samme omfang
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uden en erklering. Revisionspategningen er forst og fremmest revisors meddelelse til
regnskabsbrugeme om Arsregnskabet og visse forhold i tilknytning dertil. Dette er
pétegningens kernebudskab, og den bgr kun indeholde andre meddelelser, hvis de er
absolut ngdvendige - enten som forbehold eller som ngdvendige supplerende oplys-
ninger.

e. Going concern - ledelsens rolle

Ledelsen, der har ansvaret for afleggelse af arsregnskabet og koncernregnskabet pa
going concern-basis, udarbejder i1 de allerfleste tilfeelde med rette regnskaberne med
fortsat drift for gje.

Problemer med fortsat drift udgar et meget fglsomt omrade, som altid angar virk-
somheder i gkonomiske vanskeligheder. Ofte er forholdene uklare i tabssituationer, og
ledelsen kan have forventninger, som er mere eller mindre realistiske om en forbe-
dring af driften.

Et drsregnskab skal indeholde forngden oplysning om en aktuel krisesituation.
Ledelsen skal i rsberetningen redeggre for den forventede fremtidige udvikling. Her-
under hgrer som en selvfglge at oplyse om muligheden eller de sarlige forudsztnin-
ger for at fortsztte aktiviteterne fremover.

Ma ledelsen forudse. at virksomheden ikke kan overleve det fglgende regnskabs-
ar, kan going-concern foruds&tningen slet ikke benyttes, men verdianszttelsen af
aktiver i arsregnskabet ma baseres pa likvidationsverdier (realisationspriser).

I AL § 54, stk. 3, forpligtes bestyrelsen til at overvage, om selskabets kapital-
beredskab til enhver tid er forsvarligt i forhold til selskabets drift. Kravet er kun ud-
trykkeligt fastsat for aktieselskaber, men ma under visse omstendigheder anvendes
analogt pa anpartsselskaber.

Der er ikke l®ngere fastsat bestemte kriterier for, endsige nogen pligt til at atvikle
virksomheder pa grund af manglende indtjening eller egenkapital, sdledes som det
fandtes 1 tidligere konkurslovgivning. Dette h@nger gjensynligt sammen med, at de
forekommende tilfelde kan vere af hgpjst forskellig art, saledes at anvendelse af be-
stemte knterier miske kunne ramme hensigtsmassigt i nogle tilfzlde, medens de ville
virke urimelige i andre tilfielde. Skulle der foreskrives bestemte kriterier, matte de
formentligt forsynes med undtagelser for serlige tilfelde i et omfang, der ville betyde,
at bestemmelsen knapt ville kunne opfylde sit formal.

En virksomhed vil ikke kunne betragtes som en going concern, nir det ma kan
antages, at den ikke inden for en overskuelig fremtid vil disponere over tilstrekkelige
midler til at opfylde sine forpligtelser, efterhanden som de forfalder, eller hvis udefra
kommende forhold vil medfgre, at en ellers solvent virksomhed bliver tvunget til at
ophgre eller i vasentligt omfang reducere sine aktiviteter. Manglende kapitalbered-
skab er et forvarsel om, at der kan vare problemer med fortsat drift.

En rekke forhold, anfgrt i Rev. 6, kan indicere potentielle problemer. Herunder
n&vnes iser, hvis virksomhedens samlede gzld overstiger summen af aktiverne (ne-
gativ egenkapital) og/eller den kortfristede gld overstiger omsztningsaktiverne,

Selv om det ikke forekommer ofte, kan det vare ansvarspddragende at give en
urealistisk positiv beskrivelse af selskabets situation i drsberetningen. En ledelses Ipst
funderede "beroligende udtalelser” i en s®rlig rundskrivelse til virksomhedens le-
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verandgrer fandtes dog (UfR 1974.1005 H) ikke at have pétgrt bestyrelsen ansvar for
tab pd en kredit ydet bl.a. pd grundlag af skrivelsens indhold.

f. Going concern - revisors rolle

God revisionsskik tilstger som n@vnt, at revisor tager stilling til berettigelsen af, at
drsregnskabet aflizgges efter going concern forudsztningen. Problemer med fortsat
drift udggr et meget folsomt omride, som altid angir virksomheder i gkonomiske
vanskeligheder. Et drsregnskab skal indeholde oplysning om en aktuel krisesituation.-
Revisor skal - ved afkreftelse af de i Rev. 6 anfgrte indikationer - tage stilling til og
overbevise sig om, at anvendelse af going concern-forudstningen i regnskabet er
rimelig i det konkrete tilfeelde.

Er fortsat drift betinget af fortsat eller supplerende finansiel stgtte eller anden form
for statte fra ejerkredsen eller fra lingivere (pengeinstitut), ma revisor fi sddanne til-
sugn om stgtte bekrxftet, eventuel direkte ved henvendelse til den implicerede tredie
part. Stgtte kan foreligge i form af garantitilsagn, kaution og lign., hvorimod et “letter
of awareness”, der alene er en hensigtserklwering - ofte rettet mod konkrete lingivere -
ikke er tilsigtet at udggre og derfor ikke kan accepteres som et juridisk bindende til-
sagn om statte til virksomheden.

Er revisor ikke i stand til at overbevise sig om, at den formgdne stgtte vil kunne
fortseette eller tilvejebringes, eller i gvrigt er uenig med ledelsen om opfyldelse af
going-concern foruds:etningen, skal der tages forbehold i revisionspitegningen. Kom-
mer revisor til den konklusion, at der ikke er grundlag for at betragte virksomheden
som en going concern. men regnskabet alligevel er udarbejdet efter dette princip, skal
revisor i pitegningen pracisere sin uenighed med ledelsen herom, sd forbeholdet
fremgér klart.

Et forbehold i revisionspitegningen for going-concern kan ikke tages betinget. Er
omstaxndighederne ikke afklarede. ma revisor om fornedent bidrage til, at afklaring
sker. f.eks. ved at tage initiativ til droftelser med finansieringskilder, som ofte har
interesse i. at revisor ikke tager forbehold og derfor vil viere tilbgjelig til at deltage i
forhandlinger om de foranstaltninger, der er npdvendige. Ethvert kendskab til fak-
torer, som kan be- eller atkrcfte virksomhedens stilling som going concern 1 det kom-
mende dr, md inddrages i vurderingen. Konsekvenserne af en fejlvurdering kan veere
alvorlige. bide hvor revisor tager forbehold. og hvor revisor ikke tager forbehold.

I Responsiem nr. 1035 og 1041 (6/12 1994) tilkendegav udvalget som sin opfattel-
se. at der ikke havde veeret tilstrickkelig sikkert grundlag for drsberetningens oplys-
ning om. at selskabets egenkapital skonnedes at viere positiv, hvilket burde have
fremgdet af revisionspditegningen.

I Revisomavnsafgprelse af 26. november 1985 blev en statsautoriseret revisor
tildelt en advarsel, fordi det ikke blev udtrykt tilstriekkeligt klart i revisionspdtegnin-
gen, at vaerdien af et aktiv var usikker og beroede pa et subjektivt skon om den for-
ventede indtjening.

Om revisoransvar for manglende oplysning om krisetilstand, kan henvises til
dommen i UfR 1980/178 @.
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g. Nordisk Fjer-dommen
@L.-dom i Nordisk Fjer beskeftiger sig indgdende med revisorerne, som dgmtes sdvel
for grov uagtsomhed som for pligtforsgmmelse.

Anklageskriftet omfattede 11 forhold mod revisorerne. Byretten udtalte i stprste-
delen af forholdene kritik af revisorernes arbejde, men domfzldte kun i 3 forhold. 1
henved halvdelen af forholdene frifandt byretten pd grund af forzldelse. I de resteren-
de forhold skyldtes frifindelsen, at revisorerne efter byrettens opfattelse ikke havde
handlet i strid med god revisionsskik, eller at deres fejl ikke havde en sddan grovhed,
at de var omfattet af STRL. Byretten bedgmte de tiltaltes forhold efter lovgivningen
og praksis, som den sd ud sidst i 1980emne.

Under domsforhandlingen for landsretten dokumenteredes et af City Revision til
direktionen og bestyrelsen stilet brev med tithgrende notat indeholdende meget kriti-
ske bemarkninger om koncernens regnskabsfgrelse og ledelsens manglende samar-
bejdsvilje. Gengivelsen af dette materiale i uddrag fylder 3 af landsretsdommens 22
sider. De tiltalte revisorers kendskab hertil har angiveligt veret en medvirkende arsag
til landsrettens skarpede holdning til skyldspgrgsmalet for revisoremes vedkommen-
de.

Ved landsretien blev revisorerne fundet skyldige i betydeligt stgrre omfang end
antaget i byretsdommen, nemlig 1 8 af de 11 forhold. Kun i begrenset omfang skeer-
pedes vurderingen af de tiltalte revisorers adferd.

Det tfremgar af strafudmalingen, at landsretten - i mods&tning til byretten - tandt
grundlag for en ditferentieret bedgmmelse af strafvaerdigheden for de tre revisorer.
Saledes lagde landsretten afgprende vaegt pd, at den ene revisor ifglge en indbyrdes
aftale var den primere kontaktperson til koncernledelsen og som sadan nermest til at
patale forhold over for ledelsen. Medrevisor virkede som "andenrevisor”.

Landsretten bemarkede herved. at revisorerne i en rekke forhold havde veret pa
sporet af kritisable forhold, som de derefter uden saglig begrundelse havde ladet sig
overtale af den dominerende bestyrelsesformand til ikke at forfglge, og at det navnlig
mitte pahvile hovedrevisor at sta fast over for ledelsen.

Medrevisor blev fundet skyldig i et noget mindre omfang end de to andre revi-
sorer (6 forhold).

Responsumudvalget fandt i sagen ikke anledning til i srlig grad at tage hensyn
tif de foreliggende oplysninger om, at der var tale om vasentlige besvigelser og regn-
skabsmanipulationer med henblik pa at forbedre regnskabeme.

Byretten udtalte i den forbindelse, at det ikke var beskrevet i anklageskrifiet, at en
revision i overensstemmelse med god revisionsskik ville have afdakket. at der fore-
kom fiktive eller bedrageriske transaktioner. Med landsrettens sk&rpede bedsmmelse
ma det konstateres, at heller ikke landsretten fandt. at de af ledelsen begiede omfatten-
de besvigelser var en formildende omstzndighed i relation til revisorerne.

Landsretsdommen fastslog, at revisonen ikke var udfert i overensstemmelse med
god revisionsskik. Retten fandt manglerne sa alvorlige - som fplge af der ikke var
taget fongdne forbehold i revisionspategningeme - at revisorerne havde handlet groft
uagtsomt og udvist grov forssmmelse eller skadeslgshed. som 1 de fleste af forholde-
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ne udgjorde en overtredelse af STRL 296, stk. 2. Landsretten var ogsd enig med
byretten i spgrgsmalet om revisors pligt til at gennemgd medrevisors arbejde.

Endvidere slas det fast, at det ikke ved revision af koncernregnskaber er tilstreek-
keligt at basere sig pa, at revisionen af dattervirksomhedeme er udfprt af anerkendte
revisorer, og at denne revision ikke har givet anledning til forbehold i revisionspateg-
ningen. Koncernrevisoreme skal foretage en selvsteendig vurdering af samtlige fore-
liggende oplysninger, og hvis denne vurdering fgrer til, at der er udestdende spgrgs-
mal eller problemer, skal koncemrevisorerne fglge op herpi.

Anklagemyndigheden havde under sagen gjort geeldende, og landsretten var enig
i, at der kunne foretages en hethedsvurdering af de tiltaltes adfierd, sdledes at graden
af vagtsomhed og pligtforspmmelsernes grovhed skulle vurderes som summen af
fastsliede fejl og forsymmelser i alle forholdene, og siledes at sammenhengen mel-
lem flere forhold i sig selv kunne fgre til, at der burde vare taget forbehold i revi-
sionspitegningerne.

Den nievnte helhedsvurdering ma primeert gd pd, at det ved strafudmélingen er
taget 1 betragtning, at der var flere tilfielde, hvor revisoreme burde have taget forbe-
hold i revisionspdtegningen.

At revisorerne valgte ikke at tage bare ét forbehold, anses i sig selv i dommen
som en pligtforssmmelse. Men det fremgir tillige, at en hethedsvurdering af flere
forhold 1 hvert fald burde have fgrt til forbehold.

Der er ingen tvivl om, at revisor skal foretage en helhedsvurdering, inden et regn-
skab forsynes med en revisionspétegning. Selvom enkeltstiende forhold isoleret set
ikke giver anledning til forbehold. vil en helhedsvurdering alligevel kunne give anled-
ning til. at revisor finder det ngdvendigt at - og derfor skal - tage forbehold i pategnin-
gen. Dommen bekrefter denne praksis. I dommen fremhaves tillige, at der skal tages
hensyn til en mulig sammenhicng mellem forskellige forhold. Ogsd dette ma anses for
en naturlig pligt for revisor efter gicldende praksis.

I denne sag som i andre fir man aldrig at vide, hvad der var sket, hvis revisorerne
havde taget bare ét forbehold. Givet er det. at flere forbehold i revisionspitegningen
for et af regnskabsirene ville have udlest en tidlig reaktion, formentlig med en anden
regnskabsaflieggelse til folge.

h. Konfliktsituationer

Rollefordelingen mellem revisor og ledelse er ikke altid klar. Det er ledelsen, der skal
aflegge et regnskab, som klart melder ud, hvis aktiviteterne helt eller delvist ikke kan
fortsette, 1 form af oplysninger, der er relevante for regnskabsbrugerne i den konkrete
situation. Ledelsen skal i drsberetningen redeggre for den forventede fremtidige ud-
vikling. Herunder hgrer som en selvfglge at oplyse om muligheden eller sarlige for-
udstninger for at fortsette driften fremover.

Men resultatet har i en del tilfelde veret, at kritikken af en for optimistisk regn-
skabsafklaggelse har varet vendt mod revisor og ikke mod den primert ansvarlige,
virksomhedens ledelse, som burde vere nermest til at kende forholdene og drage
konsekvenserne deraf 1 regnskaberne.
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Det kan ikke udelukkes. at kritikken er rettet mod revisor, fordi denne maske
bedre end visse ledelsesmedlemmer ved, hvorledes situationen er. Revisor har maske
ikke altid indset dette og derfor undladt at tage forbehold. Der kan ogsa vare tale om
radgivning fra revisor til ledelsesmedlemmer, som ikke fuldt ud afspejler sig i drsregn-
skabet.

I den sammenhang er det tankevakkende, at kravene til revisor i Rev. 6 er langt
mere detaljerede og restriktive end de krav eller snarere mangel pd samme, der glder
en ledelse 1 den pigaldende situation.

i. Konkluderende bemzarkninger

Som offentlighedens tillidsrepreesentant kan revisor ikke se passivt til overfor
veesentlige mangler i regnskabet eller mangler i drsberetningen. Ved sin stillingtagen
1 konfliktsituationer skal revisor optrede med forngden integritet, dvs. uden pavirk-
ning fra klient eller andre, og dermed bedst muligt varetage ogsa offentlighedens inte-
resser.

Interessegruppeme omkring en virksomhed vil til tider have indbyrdes modsat
rettede interesser og 1 hvert fald ikke altid en sammenfaldende opfattelse af og for-
ventning til virksomheden eller til revisors rolle.

En mulig kollision kan vare med reglerne om revisors tavshedspligt, hvor pro-
blemstillingen iser vil bergre fglsomme omrider. Typiske eksempler er en virksom-
hed i krise, hvor fremtidsudsigtemne indikerer, at der er fare for sammenbrud, eller
tiltzelde, hvor en virksomheds kapitalberedskab ma skgnnes utilstreekkeligt.

Omverdenens tolerance er blevet indsnaevret i tilfzlde, hvor lovgivningen ikke er
pracis, og hvor det er overladt til ledelsen under revisors pétaleret at valge en accep-
tabel fremgangsmade.

Revisorerne har et medansvar for, at regnskabsbrugermnes berettigede behov til-
fredsstilles. Revisorerne tager udfordringen som offentlighedens tillidsrepr@sentant
serigst, iser 1 forbindelse med kriseramte virksomheder.

Egenkapitalen er en enkelt, men ikke uvasentlig brik i et samlet regnskabs mange
udsagn. Den hurtige erodering af verdier kraever stor agtpagivenhed i revisors
bedgmmelse af den i regnskaberne angivne egenkapital og udviklingen deri. Begge
dele skal vere retvisende. Det vil dog vare optimistisk at tro, at egenkapitalen i et
regnskab vil kunne angives retvisende forstdet som teoretisk korrekt.

En regnskabsbruger ma stille sig tilfreds med, at niveauet for den angivne egenka-
pital ma vurderes med en rimelig fejlmargin. Usikkerhed vedrgrende stgrrelsen af
egenkapitalen bgr fedsages af fomadne oplysninger om anvendte forudsztninger ved
opggrelsen og foreliggende stgrre risici. Men frem for alt ma udviklingsretningen for
egenkapitalen angives korrekt i regnskabet.

Vanskeligheder med opggrelsen af en virksomheds egenkapital skal imidlertid
ikke afholde nogen fra at aflegge regnskab. Vanskelighederne mé erkendes, og pd
linie med kritik i enkeltstdende tilfzlde mé de fpiges op af bestrabelser pa at forbedre
mélemetoder og begrebsapparatet. Iser mé der findes frem til forstdelige og interna-
tionalt anerkendte metoder.
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Sadanne bestrzbelser har vaeret gjort og geres fortsat, efterhanden med IASC som
den toneangivende standards®tter. Kun fremtiden vil vise, om begrebsapparatet i
lgbet af de kommende 4r skal skiftes til nutids-vardibaseret regnskabsafleggelse.

Der synes at vere et behov for opstramning af regnskabslovgivningens krav pa
enkelte omrader, men is@r kravene til ledelsen i relation til forudsztningen for anven-
delse af going concern princippet. Her kunne der tages udgangspunkt i kravene til
revisorer i Rev 6.
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Forkortelser:

Aktieselskabsloven

Anpartsselskabsloven

Arsregnskabsbekendtggrelsen

Bank- og sparekasseloven

Financial Accounting Standards Board, udgiver regnskabsstandarder i
USA

International Accounting Standards Committee, udgiver Internationale
regnskabsstandarder (IAS)

Revisionsvejledning, udgivet af Foreningen af Statsautoriserede Revi-
sorer

General accepted accounting practice in US

;\rsregnskabsloven



