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Indledning

I denne fremstilling behandles de tilbagetredelses- og erstatningsbefgjel-
ser, som kommanditister ma antages at have i s&rlige tilfzlde, hvor
kommanditistandelene i et kommanditselskab (K/S) er udbudt til offent-
ligheden, og hvor der ved udbuddet er givet forkerte oplysninger om
K/S’ets forhold, og/eller hvor K/S’ets driftsmassige forlgb m.v. efter-
fglgende er radikalt anderledes, end hvad kommanditisterne havde forven-
tet, da de tegnede andele.

Fremstillingen er udarbejdet, fordi jeg j&vnligt har haft anledning til at
radgive snart selskaber, snart investorer om deres retsstilling, og fordi
flere og flere af mine studerende gnsker at skrive specialeafhandlinger om
dette og beslegtede emner, og jeg har med n@rvarende fremstilling
gnsket at tilvejebringe et samlet overblik over, hvad der pd nuvarende
tidspunkt — hvor en rekke domme er afsagt — kan udtales om retsstillin-
gen. Det sidste ord er dog n®ppe hermed sagt i disse sager.

Fremstillingen er disponeret saledes, at det fgrst sgges pavist, hvad der
er den egentlige baggrund for, at de kommanditselskaber, hvorom der nu
ofte er tvist, overhovedet opstod (afsnit 1). I samme afsnit sgges K/S’ets
selskabs- og skatteretlige beskaffenhed fastlagt. Dern®st behandles den
typiske situation vedrgrende K/S-projekternes opbygning og udbud til
offentligheden (afsnit 2). De problemer, der hidtil er behandlet i dom-
stolspraksis, behandles dernast, idet der sgges foretaget en opdeling
mellem vildfarelses- og budgetmassige indsigelser (afsnit 3).

Herefter sgges det fastslaet, hvad en K/S-anpart egentlig juridisk set er,
og hvilke juridiske argumentationstyper der kan tenkes anfgrt til stgtte
for at kunne fragéd tegningen af en anpart (afsnit 4). Det spges herefter
fastsldet, hvilken betydning det eventuelt skal have for ugyldighedsbe-
dgmmelsen, at anpartstegningen i va@sentlig grad er skattemassigt moti-
veret (afsnit 5).

Det undersgges herefter, om tersklen (tolerancen) skal vere den samme
i hhv. de situationer, hvor man har tegnet anparten, og i de tilfzlde, hvor
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Indledning

man har kgbt den (afsnit 6). Dernast behandles reklamations-, passivitets-
og spgsmalsfrister (afsnit 7).

Ugyldighedsvirkningen over for tredjemand sgges fastlagt, s®rligt i
forhold til et langivende pengeinstitut, dels i dettes egenskab af trans-
porthaver i kommanditisternes restheftelse (afsnit 8), dels i dets egenskab
af selskabskreditor (afsnit 9).

Herefter behandles nogle erstatnings- og heftelsesproblemer, fgrst ved-
rgrende kommanditistens tilbages@gningsadgang over for K/S’et, hhv.
dets bo (afsnit 10), dern®st pengeinstituttets hzftelse eller ansvar (afsnit
11), endvidere udbyder- og prospektansvaret (afsnit 12) og endelig
spgrgsmalet om haftelse eller ansvar for, at gkonomisk usolide personer
eller selskaber har tegnet anparter (afsnit 13). Det undersgges, i hvilket
omfang skatteretten far virkninger for stgrrelsen af en eventuel erstatning
(afsnit 14). I afsnit 15 sammenfattes resultaterne af fremstillingen.
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1. Baggrunden for K/S-projekterne;
hvad er et K/S?

Det fgrste relevante spgrgsmal, der skal behandles, er, hvordan vi egentlig
skal opfatte et K/S’ retlige beskaffenhed, for i svaret pa dette spgrgsmal
finder vi en vasentlig del af ngglen til de projektudbud, der har fundet
sted gennem 198(0’erne og senere.

1.1. Selskabsretlig synsvinkel

I selskabsretten ligger det ikke ganske fast, om et K/S kan betragtes som
en juridisk person eller ej. K/S’et har trek fra bide interessentskabet
(nemlig som fglge af én eller flere ubegr@nset hzftende selskabsdelta-
gere, komplementarerne) og fra kapitalselskabsretten (nemlig heftelsesbe-
grensningen for de gvrige deltagere, kommanditisterne), men meget taler
for, at man ikke betragter et K/S som en selvstzndig juridisk person, men
snarere som en interessentskabslignende selskabsdannelse, hvori et (bety-
deligt) antal selskabsdeltagere har begrenset deres haftelse til et bestemt
angivet belgb.

Uanset om det matte blive betragtet som rigtigst at behandle K/S’et
som en selvstendig retsenhed eller €j i selskabsretlig forstand, ligger det
dog fast, at K/S’et kan handle i eget navn (det vil sige uden supplerende
angivelse af selskabsdeltageres navne), ligesom K/S’et som sadant kan fa
tinglyst adkomst pé fast ejendom.

1.2. Insolvensretlig synsvinkel

I insolvensretten har der i en arrekke hersket et dogme om, at et K/S kun
kan konkursbehandles, hvis komplementaren er under konkurs, og at
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1. Baggrunden for K/S-projekterne; hvad er K/S?

K/S’et ngdvendigvis skal erkleres konkurs, hvis komplementaren kom-
mer under konkurs. Et sddant dogme er udtryk for, at K/S’et betragtes
som varende meget nart knyttet til komplementaren og dennes skabne,
omtrent svarende til et interessentskabs meget n@re tilknytning til inter-
essenterne. Nér det drejer sig om stgrre publikums-K/S’er, hvor komple-
mentaren ofte reelt spiller en underordnet rolle, typisk fordi der er tale om
et anpartsselskab med en begrenset kapital, er der grund til at forholde
sig kritisk til det n@vnte dogme.'

1.3. Skatteretlig synsvinkel

Nar vi kommer til den skatteretlige bedgmmelse af kommanditselskabet,
har tvivlen derimod ikke veret stor: her ligger det fast, at K/S’et ikke er
et selvstendigt skatteretssubjekt.

1.3.1. Transparensprincippet

K/S’ets aktiver (og herunder afskrivningerne pa disse) og dets drifts-
resultater (overskud eller underskud) er saledes pr. definition komplemen-
tarernes og kommanditisternes, normalt i samme forhold, hvori de ejer
selskabsformuen. Vi taler normalt om, at K/S i skatteretlig forstand er
transparent, og det er naturligvis netop i denne omst®ndighed, at arsagen
til publikums-K/S’ernes store succes (indtil anpartsindgrebet i 1989, jfr.
nedenfor) skal findes.

1.3.2. Fradragsbegraznsningen

Det har dog hele tiden varet geldende, at den enkelte kommanditist ikke
kan opni et stgrre samlet fradrag, end hvad der svarer til kommanditistens
haftelse, eksempelvis 50.000 kr. pr. kommanditistandel (pr. »anpart«),’
naturligvis med fradrag af allerede indbetalte h@ftelsesbelgb og med
tilleg af opsparet overskud m.v., som kommanditisten lader indestd i

1. Saledes ogsd Jens Anker Andersen i »Advokaten« 1992 side 142ff. Se endvidere
Mette Christensen i »Fuldmagtigen« 1983 side 68.

2. Hvad kommanditisten saledes fradragsmassigt ikke kan udnytte, kan komplementaren
til gengald fradrage, jfr. Skattepolitisk Oversigt 1990, side 115, men et lille komple-
mentar-ApS har normalt ikke megen glzde af dette princip om skattemassigt for-
bundne kar.

14



1.3. Skattepligtig sysnvinkel

K/S’et og saledes forgger sin risiko med. Det maksimale fradrag, svaren-
de til den séledes definerede hzftelse, kan efter omstendighederne vare
udnyttet, uden at der er indbetalt et hertil svarende belgb fra kommanditi-
sten til K/S’et, eftersom fradraget ikke har sammenhang med den likvide
indbetaling (bortset fra, at dén likvide indbetaling, der maksimalt vil kun-
ne afkreves kommanditisten, som nzvnt danner overgraense for fradrags-
retten).

Ogsé heri ligger en stor del af ngglen til forstielsen bade af de udbudte
publikums-K/S’er og af de efterfglgende opstaede tvistigheder: Det har
varet muligt at opna fradragsret uden at skulle prastere hertil svarende
kontante indbetalinger, og herved har projekterne ofte varet siledes
sammensat, at den kontante indbetaling, der maksimalt forventedes pree-
steret, var mindre end skattevardien af de skattemassige afskrivninger
m.Vv.

I udbuds- og stiftelsesfasen matte dette forekomme gunstigt, men i
tilfelde af et darligt driftsforlgb, som ngdvendigger yderligere indbe-
talinger, fgles den opstdede situation ekstra tung, fordi der ikke er fradrag
krone for krone for de yderligere likvide indbetalinger, der herefter for-
langes — fradraget er jo allerede brugt.

Det kan vel ikke ganske udelukkes, at selve denne omstendighed i
nogle af de opstiede sager har gjort det psykologisk mere nerliggende for
kommanditisterne at anfzgte gyldigheden af deres anpartstegning, end det
ville have varet, hvis de krone for krone havde haft fradrag for de yderli-
gere indbetalinger, der nu afkreevedes dem. Kommanditisternes tolerance
over for et uventet darligt driftsforlgb m.v. bliver herved mindre.

Demnast har overgrensen for kommanditistens hzftelse den refleksvirk-
ning, at hvis der forligsmassigt gives kommanditisten en godtggrelse
(eksempelvis gennem aftale med den udbydende/langivende bank, der
forligsmassigt foretrekker godtggrelsen frem for risikoen ved en dom,
der kender anpartstegningen ugyldig), sa er »godtggrelsen« i virkelig-
heden udtryk for, at overgr®nsen for den maksimale h&ftelse reduceres
med et til godtggrelsen svarende belgb, og herved reduceres ogsa over-
grensen for kommanditistens fradragsret. Er der allerede fradraget mere
end godtggrelsesbelgbet, ma der ske efterbeskatning. Ydes godtggrelses-
belgbet helt uspecificeret, vil det i sig selv blive skattepligtigt, jfr. stats-
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1. Baggrunden for K/S-projekterne; hvad er et K/S?

skattelovens § 4, og skattepligten vil opstd hos hver enkelt kommandi-
tist.”

1.3.3. Anpartsindgrebet 1989
Med det sakaldte anpartsindgreb i 1989 (lov nr. 388 af 7. juni 1989) ind-
tradte der med virkning fra den 12. maj 1989 (idet loven som hovedregel
virkede fra den 10. juni 1989) begr@nsninger i de skattemassige fordele
ved at deltage i stgrre K/S-projekter. Hvis projektet har mere end 10
ejere, og hvis den enkelte kommanditist/interessent ikke deltager aktivt
i driften, kan selskabets underskud ikke fradrages i anden indkomst
(hvilket netop ofte har veret kommanditistens hovedmotiv til tegningen),
men kun i positiv tilsvarende »anpartsindkomst«, eventuelt siledes at det
uudnyttede anpartsunderskud kan fremfgres til de fglgende 5 indkomst-
ar

Vi ser derfor i dag to kategorier af skuffede kommanditister: for det
farste de smd kommanditister med en relativt beskeden anpartstegning,
tegnet i store publikums-K/S’er forud for den 12. maj 1989 (ja, i nogle
tilfelde meget tet op til denne frist), for det andet de noget stgrre an-
partstegninger (ofte tegnet af mere »professionelle« investorer, herunder
vist nok ogsé advokater, revisorer og lzger), ofte tegnet efter den 12. maj
1989, séledes at der hgjst er 10 ejere af sddanne selskaber, og siledes at
disse selskaber, skgnt de eventuelt er organiseret i K/S-form, reelt har
mange af interessentskabets treek (typisk i form af en sa hgj overgrense
for kommanditisternes haftelse, at forskellen til interessentskabet med
dettes ubegrensede haftelse reelt ikke er til at fa gje pa).

1.3.4. Hyvis et komplementar-ApS ikke har tegnet

nogen andel i K/S’et
I nyere juridisk teori har det vaeret gjort geldende, at séfremt komplemen-
taren (herunder et lille komplementar-ApS) ikke selv ejer nogen andel af
K/S-formuen (idet komplementaren slet ikke ejer andele i K/S’et), fore-
ligger der i skatteretlig forstand slet ikke et K/S, men et »kapitalselskab«
1 selskabsskattelovens § 1, stk. 1, nr. 2’s forstand, og dette skulle an-

3. Jfr. afggrelsen fra Landsskatteretten gengivet i Told/skat Nyt 1992 s. 299, omtalt
nedenfor i afsnit 16.

4. Jfr. personskattelovens § 4, stk. 1, nr. 10, 12 og 13, sammenholdt med § 13, stk. 6.

5. Ifr. Skattepolitisk Oversigt 1989 side 166 og 1990 side 81.
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1.4. Kommanditisten er at opfatte som erhvervsdrivende

giveligt have den fglge, at K/S’et i sa fald bliver et selvstendigt skat-
teretssubjekt — atter med den fglge, at kommanditisterne slet ikke kan
opna fradrag for nogen del af K/S’ets afskrivninger, driftsunderskud m.v.
(idet sddanne fradrag da alene kan fremfgres 5-arigt hos K/S’et selv).®

Det er min opfattelse, at den n®vnte tese ma forkastes, og den ses da
heller ikke stgttet af forsgg fra skattevasenets side pa at ggre tesen gl-
dende. Selv om tesen matte have fundet tilslutning, ses den ikke at kunne
fa afggrende betydning for de tilbagetredelses- og erstatningsspgrgsmal,
der behandles i n®rvaerende sammenha&ng.

1.3.5. Stempelmaessig behandling af K/S’et

Endvidere skal det n@vnes, at det i administrativ praksis nu ligger fast,
at et K/S heller ikke i stempelafgiftsmassig henseende er nogen s&rskilt
retsenhed, og ogsa i stempelmassig forstand betragter man derfor — lige-
som man ggr i skatteretlig forstand — K/S’et som en s&rlig retsform,
hvorved komplementaren driver virksomhed, »pah&gtet« et antal be-
grenset heftende medejere af virksomheden.’

1.4. Kommanditisten er at opfatte som erhvervsdrivende

Jeg har fremhavet disse forhold om K/S’ets selskabs-, skatte- og stempel-
massige status for at understrege, hvad kommanditistens juridiske status
egentlig er. Kommanditisten er ikke den, der har kgbt et vardipapir
(omtrent svarende til en aktie i et A/S), udstedt af en juridisk person. Rig-
tigere er det at betragte kommanditisten som dén, der har kgbt sig ind i
en virksomhed, men som i denne forstand — ulovreguleret, men pa grund-
lag af fast selskabsretlig praksis — har faet lov til at begrense sin hzftelse
for virksomhedens forpligtelser.

6. Antagelsen er fremfort af Mette Neville i TfS 1992.190, blandt andet pd grundlag af
UfR 1990.174 H, hvor en hustru blev nzgtet fradrag for tab i anledning af sit stille
indskud i mandens virksomhed.

7. Jfr. afgerelse af 2. juli 1993 fra Told- og Skattestyrelsen, kommenteret af Anders
Steenstrup i TfS 1993.414. Ved afggrelsen accepteredes en stempelfri overdragelse
af en fast ejendom fra det A/S, som var komplementar, til K/S"et selv (kommanditi-
sterne var nogle af A/S’ets aktionzrer).
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1. Baggrunden for K/S-projekterne; hvad er et K/S?

1.5. Ingen lovmassige krav
om vurdering af indskudte aktiver

Netop den omstendighed, at retsforholdene omkring K/S’er har varet
ulovreguleret,’ har utvivlsomt haft nogen betydning for de situationer,
der nu foreligger til bedgmmelse i et antal K/S’er. Nar et K/S er blevet
stiftet, har der ikke lovgivningsmassigt varet noget krav om, at der skal
finde en vurdering sted af de vardier (fast ejendom, driftsmateriel, good-
will m.v.), som K/S’et overtager — i mods&tning til, hvad der gelder for
A/S’er og 1 nogen grad for ApS’er, hvorefter serlige regler om sakaldt
apportindskud (overtagelse af andre verdier end kontanter) skal iagttages
i forbindelse med stiftelse eller kapitalforhgjelse i et A/S eller ApS.
Det ma antages, at stiftelsen af et antal af de senere strandede K/S’er
ville vaere forlgbet anderledes, safremt det allerede i stiftelsesfasen var
blevet krevet, at fast ejendom og andre formuegenstande, som K/S’et
skulle overtage, blev underkastet en objektiv vaerdians®ttelse fra uaf-
hangige vurderingsmand m/k. Det ma imidlertid understreges, at lov-
givningen ikke har kravet en sddan vurdering (og der er mig bekendt
heller ikke konkrete planer om sédanne lovinitiativer), og at det derfor
ikke har varet retsstridigt af initiativtagerne at lade K/S’et overtage
bestemte formuegenstande uden at lade disse objektivt vurdere.

1.6. Lovmassige krav til K/S-regnskaber: fgrst fra 1995

Ogsa i en anden henseende har K/S’erne hidtil veret preeget af manglende
lovregulering, nemlig nar det drejer sig om afleggelse af arsregnskabet.
Der har hidtil ikke vearet krav om, at K/S’er (eller I/S’er) skulle aflegge
arsregnskaber under iagttagelse af reglerne i drsregnskabsloven og de her-
til knyttede bekendtggrelser. Der har saledes ikke varet noget krav om
den kritiske verdianszttelse af anlegs- og omsatningsaktier, som &rs-
regnskabsloven kraver af aktie- og anpartsselskaber, og K/S’erne har
derfor hidtil veeret praget af en retstilstand, hvor bade K/S’ets overtagelse
af bestemte formuegenstande og dets senere regnskabsafleggelse for disse

8. Idet lovudkastet i betznkning nr. 937/1981 om kommanditselskaber aldrig er blevet
gennemfgrt.
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1.6. Lovmueessige krav til K/S-regnskaber: fprst fra 1995

ikke tvang K/S’et til at ggre sig objektiverede overvejelser om vardian-
s&ttelsen.

Hvad regnskabsafleggelsen angar, ®ndres forholdet med virkning fra
1995, idet arsregnskabsloven da ogsa vil skulle anvendes pa K/S’er og
I/S’er, hvori alle komplementarer henholdsvis interessenter er aktie- eller
anpartsselskaber eller andre selskaber med en tilsvarende retsform (karak-
teriseret ved begrenset heftelse).’

Det er min personlige opfattelse, at flere af de nu verserende sager om
skuffelser vedrgrende K/S-projekter meget muligt kunne have taget sig
anderledes ud, sdfremt vi havde haft apportindskudsregler og/eller ars-
regnskabsregler for K/S’er svarende til de for A/S’er og ApS’er gzldende
regler, men det skal pd ny understreges, at safremt den konkrete hand-
lemade ikke bevisligt var uforsvarlig, er der intet retsstridigt ved at have
undladt at iagttage apportindskuds- og arsregnskabsreglerne.

9. Jfr. arsregnskabslovens § 1, stk. 1, 2. pkt., og § 1a, baseret pa det sakaldte »ApS &
Co. K/S«-direktivet, direktiv 90/605/E@F, ogsa kaldet »scope«-direktivet, fordi det
udvider sigtet/formélet med arsregnskabs- og koncernregnskabsdirektivet (EF’s 4. og
7. direktiv). Der galder dog undtagelse, sifremt der aflegges regnskab for K/S’et
eller I/S’et af komplementaren henholdsvis interessenterne, jfr. lovens § 2e, eller hvis
K/S’et eller I/S’et indgdr i et koncernregnskab udarbejdet af en komplementar eller
interessent, jfr. § 2f. Samtidig med den fprste indsendelse af arsregnskab for et K/S
eller I/S skal virksomheden meddele Erhvervs- og Selskabsstyrelsen nogle grund-
lzggende oplysninger om navn, hjemsted, adresse, retsform og branche, og disse
oplysninger skal offentligggres i styrelsens edb-informationssystem, jfr. lovens § 62b.
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2. K/S-projekternes typiske
opbygning samt udbudsfasen

Herefter spges pavist nogle karakteristiske trek ved de K/S’er, som blev
opbygget i 1980’erne og senere, dels i henseende til K/Sets struktur, dels
i henseende til udbudsfasen over for offentligheden.

2.1. K/S med lille deltagerkreds: I/S-lignende trek

De K/S’er, der er opstdet efter den 12. maj 1989, og som har et begrenset
antal kommanditister, ofte med et meget betydeligt maksimum for deres
resthaftelse, er hyppigt opbygget omtrent som et I/S, det vil sige med
meget vidtgdende krav om énstemmighed til vigtige beslutninger, og
saledes med en temmelig vidtgdende vetoret for den enkelte »kommandi-
tist« (hvis retsstilling som navnt snarere har en beskaffenhed svarende til
en interessents 1 et I/S).

2.2. Publikumsorienteret K/S: A/S-lignende trek

I modsatning hertil er de mere publikumsorienterede K/S’er, som opstod
fgr den 12. maj 1989, snarere opbygget, sa de svarer til et A/S. Ofte ses
det endog, at vedtzgterne for disse K/S’er har kalkeret A/S-vedtagter af
pa en lang rekke punkter. Komplementaren (typisk et 8§0.000 kr.s., nu
200.000 kr.s ApS) er antagelig af alle parter opfattet som varende mere
eller mindre proforma (fordi et K/S nu engang skal have en »ubegrenset«
heftende deltager), og der har i K/S’ets vedtegter typisk varet nedfzldet
mulighed for at trzffe flertalsbeslutninger ligesom i et A/S — uanset at
den enkelte kommanditists situation i K/S’et aldeles ikke svarer til en
aktionars situation i et A/S.
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2. K/S-projekternes opbygning samt udbudsfasen

2.3. Afggrende forskel fra A/S’et: restheftelsen

Den afggrende forskel fra et A/S har vearet, at der i K/S’et kan blive tale
om at indbetale mere, end hvad kommanditisten skulle indbetale som
»ordinar« indbetaling (det vil sige dels ved tegningen, dels ved bestemte
terminer over nogle ar efter tegningen), hvorimod der typisk var en
forventning — utvivisomt bade has anpartstegnerne og hos udbyderne —
om, at yderligere indbetalinger nzppe ville blive forngdne. Det er papeget
i nyere juridisk litteratur,'® at forskellen mellem et K/S og et A/S fgrst
og fremmest skal findes i, at spgrgsmalet om eventuel ugyldighed for an-
parts- henholdsvis aktietegning vil opstd pé forskellige tidspunkter.

For en aktietegner, der normalt har skullet indbetale hele tegningsbe-
lgbet umiddelbart i tilknytning til tegningen, vil der kun sjzldent opsta
ugyldighedsspgrgsmal senere, men for en kommanditist opstar ugyldig-
hedsspgrgsmalene normalt fgrst pa det tidspunkt, hvor K/S’et eller dets
kreditorer ggr krav pa den vedtzgtsbestemte restindbetaling — og denne
restindbetaling vil oftest udggre den vasentligste del af kommanditistens
pkonomiske forpligtelse, jfr. de skattemassige bemarkninger foran.

Generelt er der, s vidt jeg kan se ud fra de K/S-vedtzgter, som jeg har
haft lejlighed til at gennemse, ikke taget s@rligt dybtgdende hensyn til
den her nzvnte grundleggende forskel mellem kommanditistens og
aktion@rens situation, men jeg mener ikke, at denne manglende hensynta-
gen kan betegnes som en egentlig fejl i forbindelse med udarbejdelsen af
K/S’ernes vedtegter. Eksempelvis ma man sige, at deltagerantallet i disse
K/S’er er sa stort, at det ville have varet utenkeligt at operere med en
vetoret for den enkelte kommanditist mod visse vidtgaende beslutninger,
eksempelvis mod beslutning om krav om yderligere indbetalinger, og
K/S’ets eksterne finansieringsmuligheder ville ogsa vare blevet umulig-
gjort, hvis ikke resthzftelsen kunne indkreaves efter beslutning hos K/S’et
trods den enkelte kommanditists protest.

Ogsa pa andre omrader ma det erkendes, at kommanditistens retsbe-
skyttelse (der som navnt fortsat er ulovreguleret) ikke star mal med
aktionzrens (lovregulerede) retsbeskyttelse. Eksempelvis kan n@vnes, at
det i retspraksis er antaget, at en kommanditist matte finde sig i en fler-

10.  Jfr. Karsten Kielland og Haakun Djurhuus i »Revision & Regnskabsvesen« 1992
nr. 8 side 43ff.
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2.4. Borttransportering af restheftelse

talsbeslutning om, at selskabskapitalen i K/S’et skulle nedskrives og
K/S’ets egenfinansiering tilsvarende forgges, uden at kommanditisten
herved kunne paberabe sig aktieselskabslovgivningens minoritetsbeskyt-
telse analogt."

2.4. Borttransportering af resthaftelsen

Den restheftelse, der saledes har fungeret som en af hovedhjgmestenene
i K/S’ernes hele opbygning, har ofte varet borttransporteret til en ekstern
langiver (en bank eller en sparekasse — i det fglgende blot: banken) med
hjemmel i K/S’ets vedtegter. Det har varet karakteristisk herfor, at der
ikke fra kommanditisternes side har varet afgivet nogen selvstzndig
kautions- eller anden haftelseserklering direkte over for banken, og
bankens retsstilling i forhold til kommanditisten er derfor afledet af
K/S’ets retsstilling i forhold til kommanditisten.

Forholdet kan illustreres med en parallel fra kautionsretten, hvor vi
sondrer mellem, hvorvidt en kautionist afgiver sit kautionslgfte direkte
over for kreditor (i hvilket tilfzlde kautionistens indsigelser over for
debitor kun kan ramme kreditor, safremt kreditor vidste eller burde vide
besked med indsigelserne pa tidspunktet for lgftemodtagelsen), eller om
kautionslpftet er afgivet af kautionisten over for debitor, der herefter har
videretransporteret lgftet til kreditor (i hvilket tilfzlde kreditors afledede
ret mod kautionisten ikke kan blive bedre end debitors).

Den retsstilling, der foreligger for K/S’ernes vedkommende, svarer til
sidstnevnte parallel fra kautionsretten. Lovgivningsmassigt har det veret
foreslaet (men det er ikke blevet gennemfgrt), at det ved lov skulle for-
bydes at indhente direkte kautionserklering eller anden direkte hzftelse
fra kommanditisterne over for en langiver, nemlig ud fra den fornuftige
betragtning, at den samlede virkning af K/S-tegningen og kautionen er,
at kommanditistens hzftelsesbegrensning delvis ggres illusorisk.'

11.  Ifr. Sg- og Handelsretsdom gengivet i UfR 1991.797.
12.  Jir. lovudkastet i betznkning nr. 937/1981 om kommanditselskaber.
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2. K/S-projekternes opbygning samt udbudsfasen

2.5. Udbudsfasen: kgb af aktiver,
medvirken af bank og revisor

De kommanditselskaber, der i nyere tid har foreligget til pAdgmmelse, har
typisk kgbt afskrivningsberettigede aktiver, herunder fast ejendom (ek-
sempelvis et kursuscenter eller et hotel), et skib, et antal vindmgller eller
andre aktiver med betydelige afskrivningsmuligheder — men ogsé med en
vis, ikke helt ubetydelig driftsmassig risiko tilknyttet. Fortjenstmulig-
hederne for kommanditisterne har herefter typisk ligget i et samspil
mellem den fulde skattemassige afskrivningsmulighed trods den besked-
ne likvide indbetaling og muligheden for en delvis skattefri avance ved
senere salg af aktiverne.

Projekterne har typisk varet udbudt til offentlig tegning (men de pro-
jekter, der efter den 12. maj 1989 opstod med en mere sn®ver deltager-
kreds, har ofte ikke vearet offentligt udbudt, men har snarere cirkuleret
blandt interesserede). Typisk har en bank eller en sparekasse bistaet, ofte
med en kombination af tjenesteydelser, som nu senere har aktualiseret et
eventuelt ansvar, nemlig ofte en kombination af funktionerne prospektan-
svarlig, tegningssted, langiver til K/S’et, transporthaver i restheftelsen
og/eller garantigiver for udlandslén (finanslan) m.v.

Endelig har projektudbuddet typisk varet ledsaget af revisorberegninger
med budgetter og sdkaldte fglsomhedsanalyser, der udviser budgetendrin-
geme i tilfelde af nermere bestemte @ndringer i budgetforuds®tningemne,
herunder ®ndret markedsrente, ®ndret kurs pa et finanslan, @&ndrede
driftsmassige foruds@tninger m.v. Det synes dog ligeledes typisk for
udbudsmaterialet, at der ikke har vaeret foretaget en egentlig worst-case-
beregning, her forstaet som en beregning foretaget ud fra den forudsat-
ning, at alle de indbyggede budgetforudsatninger svigter samtidigt.

Skent det i mange tilfelde netop synes at have veret tilfaldet, at det
var »worst case«, der faktisk indtradte, kan der ikke antages at vare
ansvar for udbyderne eller for revisor forbundet med selve undladelsen
af at foretage en »worst-case-beregning«.

24



3. Hidtidig domstolspraksis
om ugyldighedsspgrgsmalet

Herefter er tiden inde til at se pa de tilfzlde, der har veret til bedgmmel-
se 1 domstolspraksis, hvor utilfredse investorer har gnsket sig frigjort fra
tegningen. Der er grundlag for at hente inspiration i domme om bade
aktieselskaber, interessentskaber og — naturligvis i s@rlig grad — komman-
ditselskaber.

3.1. To hovedgrupper af indsigelsestyper

Der synes at vare grundlag for at inddele den foreliggende praksis i to
hovedgrupper, regnet efter indsigelsens art. Det skal dog allerede nu
forudskikkes, at opdelingen tjener til at opnd en bedre forstaelse for den
centrale type af indsigelse, som kan fgre til ugyldighed, og at det til sidst
i dette afsnit vil blive dreftet, om opdelingen alligevel skal forlades igen.

Den fgrste indsigelse kan sammenfattes med ordene »Jeg blev fejlinfor-
meret«(man kunne kalde det: vildfarelsesargumentet), det vil sige en ind-
sigelse om uhazderlighed, svig, st@rkt urigtige oplysninger i gvrigt i
forbindelse med tegningen.

Den anden type indsigelse kan karakteriseres ved ordene »Budgettet var
helt urealistisk¢ (man kunne kalde det: budgetargumentet eller endnu
bedre-umulighedsargumentet), men det ma understreges, at budgetargu-
mentet ofte synes at fremsta som en undergruppe af vildfarelsesargumen-
terne (i slutningen af afsnittet sgges det pdvist, at det i virkeligheden
forholder sig omvendt), ligesom flere typer indsigelser naturligvis kan
blive fremsat (og ofte bliver fremsat) under samme sag.

Man kunne méske antage, at det var helt overflgdigt at udsondre bud-
getargumentet som en s@rskilt kategori af argumenter, idet man kunne
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3. Hidtidig domstolspraksis om ugyldighedsspprgsmadlet

indvende mod udsondringen, at budgetargumentet blot er udtryk for en
anden form for vildfarelse (i stedet for en vildfarelse om nogle vindmgl-
lers tekniske godkendelse er der saledes her tale om en vildfarelse om et
projekts gkonomiske baredygtighed). Alligevel tror jeg, at sondringen er
nyttig, fordi vildfarelses- henholdsvis budgetargumentet opstiller for-
skellige krav til udbyderen:

I vildfarelsessituationen skal der, for at ugyldighed eventuelt kan statu-
eres, vare tale om, at udbyderen selv ma have indset, at de afgivne
(veesentlige og bestemmende) oplysninger var forkerte, men nér det drejer
sig om budgetargumentet, er der tale om et sd hablgst urealisabelt projekt,
at ugyldighed eventuelt vil kunne statueres, ogsa selv om udbyderen ikke
vidste eller burde vide besked med projektets hablgse beskaffenhed
(hvilket dog ofte konkret vil vare tilfzldet).

Der er endnu en arsag til, at sondringen i hvert fald indtil videre er
nyttig, nemlig at vildfarelsesargumentet er det klassiske og eneste argu-
ment, hvorimod budgetargumentet er en relativt nytilkommet argumenta-
tionsform, som synes at vere under hastig udvikling, og som synes at
matte lgsrive sig fra vildfarelsesargumentationen.

3.2. Vildfarelsesindsigelsen

Til den kategori af sager, hvor vildfarelsesargumentet har vearet det
afggrende, og hvorfra der efter omstendighederne kan vare en glidende
overgang til budgetindsigelsen, kan henregnes fglgende:

3.2.1. Forsikringsselskabets kapitalforhgjelse, UfR 1921.1005 H

Et forsikringsselskab, som udbgd en kapitalforhgjelse til tegning, skulle
angiveligt ikke herved overtage nogen bestdende forretning, men denne
oplysning var forkert, og desuden blev tegningsfristen forlanget i strid
med udbudsvilkarene. Kapitalforhgjelsen blev registreret i august 1919,
og selskabet gik konkurs i september 1920.

En aktietegner fik ikke medhold »sa lenge efter registreringen« i sin
indsigelse om svig m.v. Den dag®ldende aktieselskabslov (fra 1917)
havde ingen regler om den juridiske betydning af forbehold m.v. i for-
bindelse med aktietegning, og den citerede sag blev derfor afgjort pa
grundlag af almindelige retsgrundsatninger.

26



3.2. Vildfarelses-indsigelsen

3.2.2. Radioforretningens nye medinteressent, UfR 1951.17 H
En person var indtradt som medejer af en radioforretning, det vil sige pa
I/S-basis, og da den oprindelige eneejer gik konkurs, opstod der
spgrgsmal om den nye medejers haeftelse over for en leverandgr. Hgje-
steret fastslog, at han var blevet lokket ind i forretningen ved svig og
derfor kunne fragd aftalen, jfr. UfR 1951.17 H, og at han fglgelig ikke
hzftede over for selskabets leverandgr, jfr. UfR 1951.24 H.
Selskabskonstruktionen som sédan blev derfor kendt ugyldig, men det
er vigtigt at bemarke, at leverandgren ikke kendte til den nye medejers
indtreeden i forretningen. Der blev derfor ikke brug for en konkret af-
vejning af ugyldighedsindsigelsen over for hensynet til en godtroende
tredjemand, som stolede pa selskabsdannelsen.

3.2.3. Revisorens flisefabrik pa stille anparter, UfR 1978.205 V

En foretagsom revisor udbgd en flisefabrik (!) pa »stille anparter«. Det
hed i tegningsaftalerne blandt andet, at »Jeg deltager fuldt i overskuddet
med ret til skattemassige afskrivninger«. Allerede i det fgrste regnskabsar
var der et betydeligt driftsunderskud, og da revisoren afgik ved dgden,
krevede anpartstegnerne tilbagebetaling og vel at marke med samme
anmeldelsesret i hans bo som de gvrige kreditorer, idet anpartstegnerne
gjorde geldende, at der fra revisorens side var udvist svig i udbudsfasen,
eftersom han havde skjult for dem, at projektet aldrig ville kunne blive
rentabelt.

Landsretten klassificerede — givetvis med rette — selskabet som et K/S
uanset dets manglende egen K/S-betegnelse, og da anpartstegnerne havde
foretaget skattemassige afskrivninger, matte dette vare udtryk for, at de
var medejere. Fglgelig matte de med deres anmeldelsesret sta tilbage for
de gvrige kreditorer. Landsretten ansa ikke svig for at vare bevist, og der
statueredes derfor ikke ugyldighed for tegningsaftalerne.

Jeg kan dog ikke helt udelukke, at dette resultat kan vare pavirket af,
at landsretssagen udgik til skriftlig behandling, og at der saledes ikke blev
sat bevismassig styrke ind pa at sgge at 1gfte bevisbyrden for svig. Hertil
kommer, at der p& davarende tidspunkt ikke foreld ledende domme om
en hel selskabskonstruktions ugyldighed.

3.2.4. Dan Sea Invest K/S, UfR 1981.887 @
Et rederi var udbudt pa K/S-anparter, og anpartstegnerne sggte sig frigjort
fra tegningsaftalerne under paberdbelse af, at der var afgivet forkerte

27



3. Hidtidig domstolspraksis om ugyldighedsspgrgsmdlet

oplysninger i udbudsfasen: Ledelsen bestod ikke som angivet af skibs-
kyndige folk. Egenkapitalen var ikke til stede som angivet. Man havde
ikke allerede skibe i sgen som angivet. Skipperne havde i modstning til
det angivne en personlig gkonomisk interesse i sagen. Der foreld ikke
som angivet et regnskab, men kun et lgst budget.

Landsrettens flertal afgjorde sagen ud fra en temmelig principiel stil-
lingtagen, idet flertallet fastslog, at nar K/S’et nu oplgstes som insolvent,
kunne kommanditisterne ikke — heller ikke selv om der eventuelt var
udvist svig i udbudsfasen — 2'2 ar efter udbudsfasen trede tilbage fra
tegningsaftalerne til skade for K/S’ets gvrige kreditorer.

En dissentierende dommer i landsretten ville derimod statuere ugyldig-
hed som fglge af, at der var afgivet forkerte og vildledende oplysninger,
og at investorerne ikke havde udvist passivitet med hensyn til at forfglge
deres indsigelser.

Det er lige pracis de to opfattelser, som her stod over for hinanden i
landsretten, vi finder som en rgd trdd gennem K/S-afggrelserne: pé den
ene side hensynet til gnsket om at opretholde den én gang over for om-
verdenen annoncerede selskabskonstruktion, pa den anden side gnsket om
at lade de aftaleretlige ugyldighedsregler fungere ogsa ved tegning af
K/S-anparter. Som det skal fremha&ves i det fglgende, synes en tilfreds-
stillende lgsning at kunne opnas, hvis man bade erkender ugyldigheds-
muligheden og samtidig yder godtroende, uvedkommende kreditorer
beskyttelse, som om selskabsdannelsen var blevet opretholdt. Denne
mellemvej mellem de aftale- og de selskabsretlige hensyn forudsatter
imidlertid, som det ligeledes skal pavises, at man er villig til at under-
kaste selskabskreditorerne en n@rmere efterprgvelse ad god-tros-kriteriet,
men hvis der kun bliver spgrgsmél om at efterprgve én selskabskreditor
— en bank, som finansierer K/S’et — er efterprgvelsen maske ikke sd van-
skelig.

3.2.5. Mercandia-dom nr. 1, UfR 1989.1078 H
Da resthaftelsen afkr@vedes kommanditisterne i et K/S, der drev rederi,
fremkom nogle indsigelser, som umiddelbart kunne synes at métte be-
tegnes som »sméindsigelser«, men som ved nermere eftertanke — forudsat
indsigelsernes rigtighed blev bevist — matte forekomme nok sé alvorlige,
bortset fra den sidste af indsigelserne.

Indsigelserne var i korthed: ved udbuddet var det fortiet, at skibet var
bygget for dyrt i forhold til andre skibe (120 i stedet for 100 mio. kr.
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3.2. Vildfarelsesindsigten

byggesum). Det var fortiet, at yderligere sikkerhedsstillelse end selve
skibet var ngdvendig for at opna skibskreditldn. Fuldmagtsreglerne i
K/S’ets vedtazgter var overtradt.

Bade S¢- og Handelsretten og Hgjesteret fastslog, at kommanditisterne
ikke var blevet vildledt ved tegningen, og der var derfor ikke anledning
til at tage stilling til det mere principielle spgrgsmal om tilbagetredel-
sesmuligheden.

3.2.,6. Erhvervsinvestering I/S,
Vestre Landsrets dom af 25. april 1991"

En interessent i et af skattemassige grunde stiftet /'S kunne ikke trade
tilbage under paberabelse af bristende forudsatninger, selv om han mod
forventning og i strid med udbudsmaterialet ikke havde kunnet opna
skattemyndighedernes accept af det forventede afskrivningsgrundlag.

Landsretten fandt for det fgrste ikke, at sddanne indsigelser ville kunne
anfgres over for de gvrige interessenter og dermed over for I/S’et, som
ikke kunne anses som udbyder af andelene, og som ej heller kunne identi-
ficeres med en sddan udbyder. Da der dernast heller ikke var grundlag
for at antage, at de gvrige interessenter havde modtaget andre oplysninger
om I/S’et end dem, som den konkrete interessent modtog, fik han ikke
medhold 1 sin indsigelse.

3.2.7. Er vildfarelsesindsigelsen i virkeligheden
underordnet umulighedsindsigelsen?

Det bgr efter min opfattelse ikke overses, at Vestre Landsrets-dommen
om Erhvervsinvestering I/S rummer en meget principiel standpunkttagen,
nemlig det synspunkt, at hvis alle er vildledt i samme grad ved anparts-
tegningen, kan ingen af dem paberabe sig vildledningen til stgtte for
ugyldighed (»lighedsargumentet«), ligesom det principielt rigtigt fastslas
ved dommen, at nar selskabet er kommet til eksistens gennem summen
af anpartstegningerne, er selskabet som s&dant i lige s3 hgj grad som
anpartstegnerne selv offer for en eventuel vildfarelse, og nir det mé
legges til grund, at selskabet ikke kan identificeres med udbyderne
(initiativtagerne), kan selskabet begrebsmassigt ikke erkleres ugyldigt,

13. 7. afdeling, ankesag nr. 3249/1988. Omtalt af Lennart Lynge Andersen, Palle Bo
Madsen og Jgrgen Ngrgaard i »Aftaler og mellemmands, 2. udgave 1991, side
181, note 43, og tillige af Kielland/Djurhuus i den nzvnte artikel.
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3. Hidtidig domstolspraksis om ugyldighedsspgrgsmalet

saledes som det ville blive tilfeldet, hvis samtlige anpartstegninger kend-
tes ugyldige.

Underforstéet: i givet fald ma anpartstegnernes sanktionsmuligheder
vere erstatningskrav mod udbydeme og andre ansvarlige.

Lighedsargumentet ses ikke at vare gjort geldende af K/S’erne i de
nedenfor citerede domme, ej heller for Hgjesteret, og som fglge af den
sakaldte forhandlingsmaksime i civilprocesretten'* kan domstolene kun
tage stilling til anbringender, som parterne ggr geldende. Det mé imid-
lertid anses for tvivlsomt, hvilken tyngde lighedsargumentet vil f, hvis
det nu bliver fremfgrt i fremtidige sager, for jo flere sager der er og bliver
afgjort uden inddragelse af lighedsargumentet, desto vanskeligere vil det
vere at vinde gehgr for senere. Lidt firkantet kan man udtrykke forholdet
saledes, at argumentationen i en reekke sager »kun« har varet kommandi-
tistens argumenter om at vare blevet vildledt contra K/S’ets hhv. bankens
argumenter om, at der ikke foreligger vildledning, og at et helt principielt
anbringende om, at det strider mod selskabsrettens natur at underkende
et én gang stiftet selskab, derfor ikke langere vil kunne tillzgges den
styrke, som det kunne have féet, hvis det fra fgrste f&rd havde varet gjort
sterkt geldende i sagerne.

Hvis man imidlertid valger at betragte vildfarelsesargumentet som i
virkeligheden varende et underordnet argument i forhold til budgetargu-
mentet (eller snarere: umulighedsargumentet), sd begynder forholdet
alligevel at falde pa plads i et mgnster, for umulighedsargumentet har
som indledningsvis n@vnt efter alt at dgmme den retlige egenskab i sig,
at det ogsa kan fgre til ugyldighed, selv om udbyderen var i god tro.
Folgelig forekommer det heller ikke betznkeligt at statuere ugyldighed
i umulighedssituationen, selv om det selskab, der kom til eksistens gen-
nem tegningen, begrebsmassigt var i god tro.

Man kunne herefter afslutte omtalen af vildfarelsesargumentet med at
gennemgéd Difko-vindmglledommen, UfR 1992.43 SH, og Mercandia-
dom nr. 2, UfR 1993.126 H, men skgnt de begge mé forekomme at vere
domme om vildfarelser, og skgnt domspr&misserne i begge afggrelser
taler om €n eller anden form for urigtig oplysning ved udbuddet (mgller-
nes funktionsdygtighed, skibenes forventede gensalgspriser), forekommer

14. Domstolene kan kun tage hensyn til pastande og anbringender, som parterne frem-
farer, jfr. retsplejelovens § 338.
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det dog systematisk rigtigst at henregne begge disse domme under umu-
lighedstilfeldene, fordi det var ganske bestemte centrale forhold, kom-
manditisterne sva&vede i uvidenhed om: nemlig selve projektets gennem-
fgrlighed — kunne mgllerne nogensinde fungere som planlagt (nej), og
kunne skibene nogensinde efter en tids drift szlges uden tab (nej). Selve
projektet var derfor i begge tilfzlde uigennemforligt efter sit indhold.

3.3. Umulighedsindsigelsen

Vedrgrende umulighedsindsigelsen, som ved nzrmere eftersyn synes at
vaere overordnet i forhold til vildfarelsesindsigelsen, kan fglgende af-
gorelser fremfgres:

3.3.1. Difko-vindmglledommen, UfR 1992.43 SH

Ved anpartsudbuddet for et vindmeglleprojekt var det blevet oplyst, at der
foreld kvalitetsgodkendelse af mgllerne fra Norske Veritas, men en sddan
godkendelse forela ikke og kunne heller ikke opnds. Kommanditisten
lagde ved sin tegning vagt pa denne oplysning, og dette matte have staet
Difko klart. Oplysningen hidrgrte fra Difko, og kommanditisten havde
ikke selv mulighed for at kontrollere dens rigtighed. Han gjorde indsigel-
se, sd snart det var ham muligt. Tegningen var derfor uforbindende, og
han havde krav pa tilbagebetaling af sit indskud. Det forekommer ind-
lysende, at indsigelsen var sé vigtig, at anparterne ikke ville vaere blevet
tegnet, hvis de virkelige forhold havde varet kendt for kommanditisten
pa tegningstidspunktet. Arsagen til, at vildfarelsen sledes var kausal, var
i virkeligheden, at projektet simpelthen ikke var realisabelt, nir megllerne
sdledes var betydeligt ringere end forudsat. Rigtigst forekommer det
derfor at rubricere dommen her under budget/umulighedsindsigelserne.

3.3.2. Mercandia-dom nr. 2, UfR 1993.126 H

I prospektmaterialet vedrgrende anparterne i en lastfrge var det angivet,
at Mercandia K/S’erne over en 10-arig periode havde kunnet s&lge skibe
til priser, der 1a vaesentligt over byggepriserne. For Sg- og Handelsretten
gjorde kommanditisten bristende forudsztninger gzldende. Han foretog
sin investering pa baggrund af annonce og prospekt, og han forventede,
at skibet ville sejle renter og afdrag ind. Det fremgik ikke af materialet,
at der var nogen serlig risiko for, at yderligere tilskud til likviditeten var
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ngdvendige. Han gjorde gzldende, at der forela en svigagtig fortielse af
Mercandia-skibenes darlige resultater, men Sg- og Handelsretten fandt
ikke grundlag for at antage, at han i forbindelse med tegningen var blevet
misinformeret eller vildledt.

For Hgjesteret blev der gjort mere ud af at dokumentere, at salgspriser-
ne forud for udbuddet i 1981 gennemgaende havde ligget under kontra-
heringspriserne, og Hgjesteret fandt pd grundlag heraf, at oplysningerne
var ufyldestggrende og vildledende. Kommanditisten ville derfor kunne
vare blevet lgst fra tegningsaftalen, hvis han havde gjort indsigelsen
geldende inden for den »forholdsvis korte frist, der matte gzlde i et
selskabsretligt forhold som det foreliggende«, men ved at forholde sig
passiv »i hvert fald indtil 1986« (5 ar efter tegningen) havde han mistet
muligheden for at friggre sig fra tegningsaftalen.

Uanset resultatet, der siledes gik kommanditisten imod, er denne dom
(fra december 1992) den fgrste gang, vi fir Hgjesterets ord for, at en
kommanditist under visse omstzndigheder vil kunne fragé tegningen, i
hvert fald i retsforholdet mellem ham og kommanditselskabet. Selv om
indgangsvinklen til ugyldigheden umiddelbart synes at vere vildfarelsen,
er det ikke desto mindre hele budgettet og dermed muligheden for at
realisere projektet, der synes at bare afggrelsen: kunne man, eller kunne
man ikke drive et skib i et antal ar og derefter s®lge det igen til en pris,
der mindst svarede til kgbs- eller byggeprisen? Det kunne man ikke, og
derfor var projektet ikke muligt.

3.3.3. Legstgr-dommen, UfR 1993.696 H
Et kursuscenter havde — s&rligt fordi hovedkunden svigtede — haft over-
ordentlig dérlige resultater. S@- og Handelsretten fremhavede, at K/S’er
er erhvervsdrivende med de selvfglgelige og af alle kendte risici, som
dette indebarer. Ligeledes fremhzvedes det, at netop skattemassigt
begrundede projekter hyppigt er tilrettelagt med en hgjere risikoprofil og
et ringere primart driftsresultat end andre virksomheder, og at almindeli-
ge anprisninger ikke kan tages til fuldt palydende.

Men dette projekt var sa ringe, at det fra starten mdtte blive ngdlidende
i Igbet af kort tid. Den faktiske oms®tning var mindre end 1/10 af den
budgetterede. Projektet var i uforsvarligt omfang urealistisk og uunder-
bygget. Der var i flere henseender handlet i strid med prospektet og dets
forudsaztninger, i serdeleshed ved den méde, hvorpa garantikapitalen blev
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3.3. Umulighedsindsigelsen

tilvejebragt, og investorerne var derfor som fglge af urigtige og bristede
forudsztninger ikke bundet af tegningsaftalerne.

Afggrelsen blev stadfastet af Hgjesteret i maj 1993. Hgjesteret tiltradte,
at K/S-projekterne hyppigt har en hgjere risikoprofil og et ringere primart
driftsresultat end andre erhvervsprojekter, i hvert fald i begyndelsen, og
at investorerne ma antages at vare vidende herom. Dette tilsiger en
betydelig tilbageholdenhed med at anse tegningsaftalerne for uforbinden-
de, men alligevel skal udbyderne foretage »lgdige undersggelser og
overvejelser« vedrgrende projektets rentabilitet, og de ma ikke s®tte et
projekt i vaerk pa en méade, der forgger kommanditisternes risiko ud over,
hvad disse med fgje matte regne med efter materialet.

I begge disse henseender havde udbyderne i den konkrete sag svigtet,
navnlig vedrgrende bedgmmelsen af centrets indtzgtsmuligheder og
vedrgrende den méade, hvorpa lejegarantien blev tilvejebragt (i realiteten
af kommanditisterne selv). Grundlaget for tegningsaftalerne havde her-
efter vaeret ufyldestggrende og vildledende i en sadan grad, at tilbagetra-
delse kunne ske pd grundlag af urigtige foruds®tninger. Her foreligger
saledes den fgrste dom fra Hgjesteret, hvor ugyldighed faktisk statueres,
tilsyneladende i en kombination af vildfarelses- og umulighedsindsigel-
sen, reelt antagelig ud fra sidstn@vnte, fordi kursuscenteret aldrig ville
kunne komme til at leve af den ene kunde, som efter planerne skulle baere
det hele. Projektet var fglgelig fra starten urealisabelt.

3.3.4. Dan-Muslinger, S¢- og Handelsretsdom af 10. marts 1993"

I denne dom (som ikke kan antages at vere blevet uaktuel i sine pre-
misser som fglge af Lagstgr-dommen) var en muslingefarm (!) blevet
udbudt pé anparter, men der opstod meget hurtigt serdeles darlige drifts-
resultater, og den bank, der havde pant i resthzftelsen, kom herefter i
retssag med tre utilfredse kommanditister.

Disse paberébte sig aftalelovens § 30 (svig), § 33 (aftale, der strider
mod aimindelig hederlighed) og/eller § 36 (urimelige aftaler, »da mus-
lingeprojektet i det hele var userigst, og savel revisor, der afgav erklaering
om projektet, som de involverede pengeinstitutter udviste letsindighed og
fuldsteendig svigtede deres forpligtelser«). I det fgrste K/S, som havde
drevet farmen, havde der praktisk taget ikke varet omsaztning, men

15.  Sag H 107/1990. Sagen er under anke til Hgjesteret.
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alligevel opstilledes i prospektet oppustede prognoser for den fremtidige
oms&tning.

S¢- og Handelsretten fandt ikke oplysningerne urigtige eller misvisende
i en sddan grad, at ugyldighed kunne statueres. Investering i ethvert er-
hvervsprojekt er forbundet med risiko, undertiden i meget betydelig grad,
og investorerne ma vide besked med dette.

Dernzst efterprgvede retten dét forhold, der antagelig udger selve
hovedhjgrnestenen i problematikken: Der var ikke grundlag for at fastsla,
at muslingeprojektet i sig selv var urealistisk, selv om udbudsoplysninger-
ne var meget optimistiske. Afggrende drsager til sammenbruddet var
antagelig vasentlige mangler ved de til K/S’et leverede maskiner samt
almindeligt prisfald pd muslinger pa det internationale marked — forhold,
som for begges vedkommende blev anset af retten for at henhgre under
erhvervsmassige risici, som kun i et vist omfang kunne og burde tages
i betragtning i et prospekt og ved udarbejdelse af budgetter.

Dommen kan som nzvnt ikke anses for at vaere »overruled« af Lgg-
stgr-dommen, idet begge s®t premisser er udtryk for indrgmmelse af en
meget betydelig margin, fgr ugyldighed kan komme pa tale (men den
konkrete anvendelse af denne margin kan naturligvis vare problematisk
i den konkrete sag).

3.3.5. Linexa, @stre Landsrets dom af 1. september 1993'°

K/S’et beskaftigede sig med produktion og salg af gaffeltrucks efter et
serligt forretningskoncept. Den fgrste indsigelse drejede sig om, hvorvidt
K/S’et overhovedet var gyldigt stiftet, nar der ikke var tegnet mindst 80%
af alle 700 anparter. Det blev lagt til grund, at vel var der en mindre
afvigelse, men denne var konkret uden betydning, og da minimumsantal-
let ikke fremgik af vedtzgter eller andet selskabsmateriale, men var
opstillet som en betingelse fra bankens side, matte denne have det i sin
magt at fravige betingelsen, i hvert fald i mindre omfang.

Resten af sagen drejede sig om de enkelte tegningsaftalers eventuelle
ugyldighed. Nogle indsigelser mod hele truck-projektets verdi og om en
rekke mangler i det tekniske materiale blev ikke taget til fglge. Det
fandtes ikke, at disse forhold havde spillet en sadan rolle for projektets
forlis, at de kunne medfgre tegningsaftalernes ugyldighed.

16. 5. afdeling nr. 138/1990, 138/1990A og 271/1990.
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Derimod var oplysningerne i udbudsmaterialet ikke blot overdrevne,
men direkte urigtige. Der var budgetteret med en omsetning pa 128
trucks allerede det fgrste ar, men der solgtes faktisk kun 4. Dernast stod
der i materialet, at der allerede var tegnet kontrakter svarende til 60% af
den budgetterede omsatning, men det sande tal var — 3%.

Fgrst gentog landsretten Hgjesterets premisser fra Lagstgr-dommen, og
demmast tilfgjedes det, at der i den konkrete sag ikke blot var tale om
sedvanlige anprisninger og erhvervsoptimisme, men om manifest urigtige
konkrete oplysninger, og uanset om de matte vere meddelt i god tro, kan
de ikke undga at have virket vildledende pa investoreme. Under disse
omstendigheder matte kommanditisterne vare berettiget til at ophave
deres tegningsaftaler.

Jeg henregner dommen under umulighedsindsigelsen, for skgnt den har
betydelige vildfarelseselementer i sig, synes det at forholde sig séledes,
at den kunne vare blevet vundet alene pa budgetargumentet, nar der var
tale om en sa bastant afvigelse mellem det budgetterede og det realisere-
de, og netop under disse forudsztninger vil ugyldighed indtrede uanset
udbydernes eventuelle gode tro om budgettet og dettes forudsatninger.

3.4. Sammenfatning af vildfarelses-
og umulighedsindsigelsen 1 domspraksis

De foreliggende domme viser, at mens vildfarelsesargumentet (vel at
marke: en indsigelse om en kausal vildfarelse af en sadan karakter, at der
i virkeligheden er tale om en umulighedsindsigelse) hele tiden synes at
have varet baredygtigt, er umulighedsindsigelsen som selvst®ndig ind-
sigelse, uathengig af vildfarelse og ond tro hos udbyderen, det nu ogsé.
Der er ganske vist i en selskabskonstruktion betydelige hensyn at tage til
»uvedkommende«, godtroende kreditorer, og en vis grovhedstarskel skal
vaere overskredet, fgr ugyldighed kan komme pé tale, ligesom der ma
opstilles strenge passivitetsforskrifter - men grundleggende er ugyldighed
en mulig retsfglge, og det skal derfor i det fglgende sgges n@rmere pa-
vist, hvornér ugyldighed indtrzder, og hvad retsfglgerne deraf ma antages
at vaere. Forst er det dog relevant at ggre nogle bemarkninger i det fgl-
gende afsnit om, hvad K/S-anpartens retlige beskaffenhed egentlig er
(med andre ord: hvad er en »K/S-anpart« egentlig?).
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Det er imidlertid nu pa tide at overveje, om vildfarelses- og umulig-
hedsindsigelsen i virkeligheden er to sider af samme sag, og det vil jeg
besvare bekreftende. Det er umulighedsindsigelsen, der er den principale
at behandle. Fgrst ma det nemlig afggres, om hele projektet (for K/S’erne
er jo i vidt omfang kendetegnet ved at vare centreret omkring et bestemt
»projekt«) fra starten var urealisabelt, og var dette tilfzldet, statueres der
ugyldighed, uden at der er behov for at undersgge udbydernes gode eller
onde tro. Kun hvis dette ikke er tilfeldet, m& man subsidiert overveje,
om der forela en sddan kausal vildfarelse, som kan legges udbyderne til
last, og som er sa alvorlig, at anpartstegneren — selv om projektet ikke var
umuligt — under ingen omstendigheder ville have tegnet anparten, hvis
han havde kendt det rette forhold.

Lad os prgve at betragte de foreliggende domme pa ny, nu i lyset af
disse betragtninger. I de sager, hvor der »kun« blev argumenteret pé
vildfarelsesindsigelsen, viste det sig yderst vanskeligt at fa medhold.
Dette geelder forsikringsselskabets kapitalforhgjelse, revisorens flisefabrik,
Dan Sea Invest, Mercandiadom nr. 1, Erhvervsinvestering og til dels ogsa
muslingedommen. I nogle af dem kunne der muligvis have varet argu-
menteret pd umulighedsindsigelsen, og det kan — set med nutidens briller
pa grundlag af al den foreliggende praksis — ikke ganske udelukkes, at
udfaldet derved kunne vere blevet et andet. Dette galder flisefabrikken,
Dan Sea Invest og Erhvervsinvestering. Tilsvarende ma det antages, at
umulighedsdommene kunne have féet et andet udfald, hvis der »kun«
kunne have varet argumenteret pa vildfarelsesindsigelsen. Dette gelder
Lggstgrdommen og Linexadommen.

Sammenfattende kan man sige, at ugyldighed kan statueres i tilfzlde af
umulighed og i tilfzlde af meget grove vildfarelsestilfelde, men at umu-
lighedsindsigelsen er overordnet i forhold til vildfarelsesindsigelsen.
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4. K/S-anpartens retlige beskaffenhed

og de heraf udspringende selskabs-, geldsbrevs-, kgbe-

og aftaleretlige overvejelser

Som det blev papeget foran i afsnit 1, er der ikke tale om et verdipapir
svarende til en aktie, en fordring eller lignende. Der er derimod tale om
en (lille) del af en virksomhed, na&rmest svarende til, at en interessent
optager medinteressenter, som principielt er direkte medejere af virk-
somheden pd samme made som interessenten selv, dog med den vigtige
modifikation, at de nye medejeres h®ftelse er begrenset.

I virkeligheden er der derfor tale om et delvist virksomhedssalg, og
uanset om anpartstegneren i forvejen var erhvervsdrivende, bliver han det
som fglge af tegningen, idet han bliver medejer af en erhvervsvirksomhed
(til forskel fra aktionzren, som er ejer af en aktie, der er udstedt af dén
erhvervsdrivende juridiske person, som ejer virksomheden). Det fore-
kommer indlysende, at uanset at den tegnede anpart siledes tjener til
erhvervsmassig anvendelse for kommanditisten, har tegningen af an-
parten stzrke elementer fra forbrugerkgbet i sig, idet kommanditisten
typisk ikke vil opleve sig selv som erhvervsdrivende, sarligt pa grund af
hans anparts lidenhed i forhold til det samlede K/S, men tillige fordi han
— trods den retlige konstruktions lighedspunkter med optagelsen af en ny
medinteressent i et I/S — har endnu flere lighedstrek med den lille aktio-
nar i det store A/S (idet jeg herved ser bort fra anpartstegnere, som i
erhvervsgjemed tegner et stgrre antal anparter).

Det er herefter relevant at spgrge, hvilke retsforskrifter der mé antages
at regulere tegning af K/S-anparter.

4.1. Selskabsretlige overvejelser

Der kan for det fgrste tenkes draget en analogi til aktieselskabsrettens
regler, serligt til princippet i aktieselskabslovens § 7, stk. 2, der dels fore-
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skriver, at aktietegningen (i sin helhed) er ugyldig, séfremt aktier er
tegnet under forbehold, dels at et forbehold, der alligevel tages, bortfalder
(med den fglge, at aktietegningen alligevel bliver gyldig), hvis forbe-
holdet ikke er gjort gzldende over for Erhvervs- og Selskabsstyrelsen,
inden selskabet (og dermed aktietegningen) er blevet registreret.

Sadanne retsforskrifter er konkrete udslag af en meget sterk trang
inden for selskabsretten til at skabe forudsigelighed, idet det er forbundet
med overordentlig store problemer, safremt en aktietegning og dermed
eventuelt et helt selskab oprettet pd grundlag af aktietegningen rammes
af ugyldighed. Det er samme hensyn, der barer artikel 11 i EF’s 1. sel-
skabsdirektiv (publicitetsdirektivet, der gzlder for aktie- og anpartssel-
skaber), nemlig nir denne bestemmelse foreskriver, at kun ganske bestemt
opregnede forhold kan fgre til et helt selskabs ugyldighed (og til de i
artiklen opregnede forhold kan man nappe henfgre hverken det foran
beskrevne vildfarelsesargument eller budgetargumentet).

Der er ikke tvivl om i fzllesskabsretten, at staternes aftaleretlige for-
skrifter m.v. skal fortolkes i overensstemmelse med direktivbestemmel-
sen."”

Over for den nzvnte aktieretlige analogi ma der imidlertid fremfgres
3 indvendinger.

For det fgrste er det indlysende, at den na&vnte forskrift ikke direkte er
anvendelig pa et K/S, og at ogsa en fuldstzndig analogi er problematisk.

For det andet er det i de her omhandlede sager ikke ngdvendigvis
K/S’et som sadant, der erkleres ugyldigt, men ofte snarere en kapitalfor-
hgjelse, hvortil K/S’ets bestyrelse var bemyndiget i henhold til en ved-
tegtsbestemmelse, og selve kapitalforhgjelsens ugyldighed ggr ikke
ngdvendigvis K/S’et som sadant ugyldigt (omend dén insolvensoplgsning
af K/S’et, som kapitalforhgjelsens ugyldighed ngdvendigvis ma foran-
ledige, i vid udstrekning vil have samme trak, som man ville finde, hvis
hele K/S’et erklzredes ugyldigt).

For det tredje forudsatter det aktieretlige argument som falge af civil-
processens forhandlingsmaksime (retten kan kun tage hensyn til anbrin-
gender, som parterne ggr gzldende), at argumentet ggres geldende med
styrke, og dette ses kun indirekte at vare sket i en enkelt af de behand-

17. Ir. EF-Domstolens afggrelse i Marleasing-sagen, prajudiciel udtalelse af 13.
november 1990 i sagen C-106/89.

38



4.2, Geeldsbrevsretlige overvejelser

lede sager, nemlig i den citerede Vestre Landsrets dom af 25. april 1991
(»lighedsargumentet«). I alle de gvrige sager har argumentationen dels
veeret, at der ikke foreld vildfarelse, fejlbudgettering m.v., dels at safremt
dette alligevel var tilfeldet, kunne den finansierende bank ikke rammes
deraf. Den aktieretlige analogi er derfor ikke blevet afprgvet ved dom-
stolene i sin rendyrkede form, og for hver sag, der afggres uden en til-
bundsgiende efterprgvelse af det pageldende argument, vil det blive
sverere at vinde gehgr for argumentet i senere sager.

Det ma derfor om det aktieretlige analogiargument forelgbig konklu-
deres, dels at argumentet er svagere for sa vidt angar et K/S end for et
A/S, dels at selv en kapitalforhgjelse i et A/S vil kunne erkizres ugyldig,
og det bliver herefter af interesse at efterprgve de gvrige retsforskrifter,
der kan vare relevante for spgrgsmaélet.

4.2. Gzldsbrevsretlige overvejelser

Nér man kgber en aktie, har det herom i nordisk retslitteratur med styrke
veret fremfgrt, at der ma sluttes analogt fra reglen i galdsbrevslovens §
10. Efter denne regel gzlder det, at dén, der s®lger et galdsbrev eller
anden form for fordring, ikke indestar for fordringens bonitet (det vil sige
for skyldnerens betalingsdygtighed), medmindre salgeren har indestet
kgberen derfor.

I nordisk retslitteratur er det fra flere sider fremfgrt, at nar man kgber
en aktie, som ikke er et led i en majoritetspost 1 selskabet, har man som
aktiekgber lige s& »dérlig« en retsstilling som dén, der kgber en for-
dring."® Med andre ord skulle dén, der kgber en (minoritets)aktie, ikke
kunne ggre gzldende over for akties®lgeren, at dét selskab, der har
udstedt aktien, er ringere, end aktiekgberen matte forvente (der ma natur-
ligvis gares undtagelse for tilfzlde, hvor der kan bebrejdes aktieszlgeren
noget, typisk fordi han har forsgmt sin loyale oplysningspligt). Man kan
udtrykke det saledes, at analogien fra geldsbrevslovens § 10 medfgrer en

18.  Se herom Anders Johansson i Svensk Juristtidning 1990 nr. 2 side 81ff, Ola
Amann i Svensk Juristtidning 1990 nr. 6-7 side 479ff, Christina Hultmarks
doktordisputats »Kontraktsbrott vid kop av aktier - sirskilt om fel« (1992) og
opponenten Stefan Lindskogs anmeldelse af disputatsen i Svensk Juristtidning
1993 side 97ff. Se tillige Werlauff i UfR 1993 B s. 407f.

39



4. K/S-anpartens retlige beskaffenhed

slags »automatisk ansvarsfraskrivelse« fra aktieszlgerens side, med-
mindre han udtrykkeligt patager sig en videregéende hzftelse.

Der er imidlertid 3 grunde til, at man efter min opfattelse ma forkaste
den nzvnte analogis anvendelighed, nar det drejer sig om en K/S-anpart.

For det fgrste er den nzvnte nordiske opfattelse ganske vist i flere hen-
seender besnzrende, men den er ikke ngdvendigvis et dekkende billede
af, hvad der er gezldende ret. Dette har mig bekendt i hvert fald ikke
varet afprgvet ved danske domstole.

For det andet er det langt fra sikkert, at den nzvnte analogi — hvis man
overhovedet kunne tilslutte sig den — ogsa ville finde anvendelse i tilflde
af, at der var tale om anpartstegning til forskel fra anpartskgb (omend
man normalt ma antage, at det vil vere »nemmere« at fraga et kgb end
en tegning, jfr. diskussionen herom nedenfor).

For det tredje — og dette er for mig det helt afggrende modargument
mod den n@vnte analogi — ma det ogsa her erindres, at det kgbte ikke er
et vaerdipapir eller anden form for rettighed, som det er berettiget at
sidestille med en fordring. Det kgbte er og bliver en direkte del af en
erhvervsvirksomhed, og i hvert fald som fglge heraf mé analogien til
gxldsbrevslovens § 10 afvises.

4.3. Kgberetlige overvejelser

Demnast ma det spgrges, om kgbelovens bestemmelser kan vaere anvende-
lige pa forholdet, direkte eller analogt. Er K/S-anparten kgbt (f.eks. fra en
projektudbyder, der selv tegnede dem alle med henblik pa videresalg til
publikum), synes kgbeloven direkte anvendelig. En analogi til loven
bliver der derimod brug for, dels hvor K/S-anparten er tegnet, dels hvor
en del af den virksomhed, der er kgbt via anparten, bestar af fast ejendom
(hvor kgbeloven ikke er direkte anvendelig, men hvor den i et vist om-
fang anvendes analogt).

Det ma besvares bekrzftende, at kgbeloven eller dennes analogi prin-
cipielt er anvendelig, og det ligger ganske fast, at kgbeloven — og dermed
dennes h@vebefgjelse for kgberen i tilfzlde af vesentlige mangler ved det
kgbte, ret til forholdsmassigt afslag i tilfzlde af verdimangler, ret til er-
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statning fra szlgeren i tilfzlde af erstatningspadragende handleméade —
finder anvendelse ogsé pé et virksomhedskgb."

Det ses ikke af de behandlede domme, at der har varet gjort forsgg pa
fra de utilfredse kommanditisters side at argumentere kgberetligt, men jeg
vil bestemt antage, at dette principielt ville havde varet muligt i flere af
sagerne (hvormed dog pa ingen méade er sagt, at sagernes udfald ngdven-
digvis ville vaere blevet anderledes).

En vesentlig drsag til, at der ikke har veret argumenteret kgberetligt,
kan imidlertid vare den absolutte 1-ars frist 1 kgbelovens § 54. Denne be-
stemmelse foreskriver, at mangler ved det kgbte skal vare paberébt af
kgberen over for szlgeren inden ét ar fra det kgbtes overgivelse til kg-
beren (bestemmelsen ggr undtagelse for svigagtig handlemade, indestielse
fra kgberens side og i praksis ogsé for vanhjemmel).

Hvis kgbet er et forbrugerkgb (det vil sige, at det kgbte hovedsageligt
er bestemt til ikke-erhvervsmassig anvendelse for kgberen, og s@lgeren
vidste eller burde vide dette, jfr. kgbelovens § 4a), er 1-ars fristen af-
svaekket lidt i kgbelovens § 83, idet 1-ars fristen da ogsa kan gennem-
brydes, safremt szlgeren har »handlet i strid med almindelig hederlig-
hed«.

Dels er et kgb af en K/S-anpart imidlertid ikke noget egentligt for-
brugerkgb, og dels har man muligvis fra utilfredse anpartskgberes advo-
katers side resonneret sdledes, at sifremt man skulle pdberdbe sig en
handlemide fra szlgers side, der var »i strid med almindelig haederlig-
hed«, kunne man lige si vel argumentere aftaleretligt som kgberetligt, og
hér skal man muligvis finde én vasentlig &rsag til, at der ikke synes at
have varet argumenteret kgberetligt i de behandlede sager.

Det ma imidlertid i den kgberetlige sammenh&ng erindres, at kgbelo-
ven kun i et vist omfang kan anvendes analogt pa kgb af fast ejendom,
og at det i hvert fald ligger helt fast, at 1-ars fristen i § 54 (henholdsvis
§ 83) ikke kan anvendes pa et kgb af fast ejendom. Her galder sdledes de
almindelige foreldelsesfrister, det vil sige Danske Lovs 5-14-4 med en
20-arig forzldelse. Tenker man sig saledes en anpartskgbers indsigelse,
som specifikt drejer sig om mangler ved K/S’ets faste ejendom (eksem-
pelvis fysiske mangler ved denne, men nzppe en indsigelse om vasentlig

19.  Ifr. Nils Elmelund, Poul Gade, Lars Hedegaard Kristensen, Anne-Dorte Bruun
Nielsen og Jorgen Ngrgaard: »Lerebog i dansk og international kgberet« (1993)
side 29.
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4. K/S-anpartens retlige beskaffenhed

overvurdering af ejendommen i forbindelse med K/S’ets overtagelse af
den), vil en sidan indsigelse kunne stgttes pd en analogi til kgbeloven,
uden at kgbelovens 1-ars frist herved vil kunne ggres geldende over for
den utilfredse anpartstegner/kgber.

Herved vil anpartstegneren dels fi dén kgberetlige befgjelse, der bestar
i retten til at h&ve kgbet, safremt der er vasentlige mangler ved den
virksomhed, som han har kgbt sig ind i, dels vil han fa retten til et for-
holdsmeassigt afslag i kgbesummen/tegningsbelgbet i tilfelde af vaerdifor-
ringende (mindre vasentlige) mangler ved virksomheden, og i intet af
disse tilfelde vil det vere ngdvendigt, at han paviser, at udbydeme eller
andre har disponeret pé erstatningspadragende made.

Jeg kan bestemt ikke udelukke, at vi i kommende sager om K/S’er, der
som vasentlige dele af deres aktiver ejer fast ejendom, vil se en kpberet-
lig argumentation som den nzvnte gennemfgrt med succes.

4.4. Aftaleretlige overvejelser

Endelig er der den aftaleretlige argumentation, og det er den, der i alt
vasentligt har baret de foreliggende domme om tilbagetreedelsesadgang.
Den aftaleretlige argumentation bestar dels af positive bestemmelser i
aftaleloven (svig, almindelig h&derlighed m.v.), dels i en ulovreguleret
argumentation om, at vasentlige forudsztninger, som var bestemmende
(kausale) for anpartstegningen, og som ma have veret kendelige for
udbyderne, tkke var til stede (eller er bristet).

Formailet med den aftaleretlige argumentation er at bruge aftaleretten
til at skyde genvej gennem alle specialbestemmelserne i selskabsretten,
galdsbrevsretten, kgberetten m.v. Den aftaleretlige argumentation griber
helt ind til roden af den enkelte aftale og paviser dennes ugyldighed af én
eller flere af de nazvnte drsager.

Det svarer til, hvad vi har set i insolvensretten efter et selskabs kon-
kurs:* en leverandgr, der har solgt varer (i den konkrete sag: stalplader)
til et selskab, som han troede var sundt, men som kort efter bryder sam-
men, vil gerne have anerkendt en position som separatist i konkursboet

20.  Jfr. den svenske hgjesteretsdom gengivet i Nytt Juridisk Arkiv 1985 side 178,
omtalt af Lennart Lynge Andersen, Palle Bo Madsen & Jgrgen Ngrgaard »Aftaler
og mellemmand« (2. udgave 1991) side 165f og side 181.
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med deraf fglgende ret til at afhente sine stalplader, men konkurslov-
givningen kan ikke give ham denne ret, fordi han har afleveret pladerne
pa kredit (og derfor ma lade pladerne ligge i boet og ngjes med at an-
melde sit krav som en simpel fordring). Men via aftaleretten kan han —
hvis han kan pévise, at en af aftalerettens ugyldighedsgrunde er til stede -
skyde genvej til at fa sine plader tilbage fra boet, idet han far selve afta-
len om salget af pladerne kendt ugyldig.

Det er i virkeligheden samme situation, der har foreligget i de pddgmte
K/S-sager, idet de utilfredse kommanditister har bedt domstolene om i et
vist omfang at feje selskabs- og kgberetlige principper m.v. af bordet og
i stedet gribe helt ind til anpartstegningens rod: spgrgsmalet om selve
tegningsaftalens gyldighed. Man har »féet lov« af domstolene at skyde
denne genvej, blandt andet fordi K/S’ernes argumentation i det vesent-
ligste synes at have varet centreret om at pavise, at der ikke var afgivet
forkerte oplysninger, ar budgetterne ikke var helt forkerte, og ar der i
hvert fald var s@rlige hensyn at tage til den og den bestemte selskabskre-
ditor (banken).

Herved synes de selskabsretlige modargumenter at v@re gledet noget
i baggrunden, og skegnt sddanne selskabsretlige modargumenter stadig vil
kunne fremfgres i senere sager, er det indlysende, at de vil vare van-
skeligere at trenge igennem med, jo flere sager der er afgjort ud fra en
aftaleretlig argumentation.

Det n®ermeste, man pa nuvarende tidspunkt — hvor de n@vnte selskabs-
retlige hensyn ikke for alvor har féet lov at blive prgvet ved domstolene
- kan komme en konklusion om retsstillingen, mé antagelig vare, at
aftaleretlige regler kan fgre til tegningens ugyldighed, men at ogsa en
kgberetlig argumentation (der eksempelvis kan fgre til prisafslag) kan fin-
de anvendelse, dog modificeret af 1-ars reglen for sa vidt angar kgb af
andet end fast ejendom, og at de selskabsretlige modhensyn md varetages
gennem en selvstendig efterprgvelse af, om der konkret findes godtroen-
de, »uvedkommende« selskabskreditorer, som har stolet pd K/S’et, og
hvis interesser der derfor er anledning til at beskytte.

Endelig ma det erindres, at sdfremt aftaleretlige grunde paberébes til
stgtte for tegningsaftalens ugyldighed, og safremt der i den anledning
opstar spgrgsmal om erstatning for det tab, som anpartstegneren har lidt,
vil der alene kunne blive tale om at erstatte den negative kontraktsinter-
esse (den erstatningsberettigede skal gkonomisk stilles, som om aftalen
aldrig var indgéet), hvorimod der ikke er grundlag for at tilkende positiv
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opfyldelsesinteresse (som ville stille den erstatningsberettigede, som om
aftalen var gennemfgrt som forudsat, herunder med opnéelse af den for-
ventede fortjeneste pa aftalen).

4.5. Sammenfattende om, hvilke regelsat
der finder anvendelse

Man kan sammenfatte disse betragtninger sdledes, at den selskabsretlige
analogi antagelig ma forkastes, men at selskabsretlige modhensyn —
hensynet til omverdenens tillid til selskabsdannelsen — til geng®ld sgges
varetaget gennem den ekstra efterprgvelse af, om der hos K/S’et er god-
troende, uvedkommende kreditorer, som har stolet pa selskabsdannelsen,
og som derfor skal beskyttes. En analogislutning til geldsbrevslovens §
10 ma forkastes. Kgbelovens mangelsbefgjelser er principielt anvendelige,
bade have-, erstatnings- og afslagsbefgjelsen, men lovens 1-ars regel
setter snevre grenser for anvendeligheden, bortset fra egentlige mangler
ved fast ejendom og bortset fra svig m.v. Tilbage bliver den aftaleretlige
angrebsvinkel, og den er — som det har vist sig — fuldt anvendelig, nar
(som det ligeledes har vist sig) enten umulighedsindsigelsen eller dog en
kvalificeret vildfarelsesindsigelse er konkret anvendelig.
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5. Betydningen af, at projektet
er skattemessigt begrundet

Det ses af flere af de citerede afggrelser, at der opstar en vis tolerance i
relation til ugyldighedsspgrgsmalet, nar der ikke er tale om et normalt
erhvervsbegrundet projekt, men om et projekt, der i det vasentlige har
veret begrundet i de skattefordele (s@rligt i form af afskrivninger m.v.),
som anpartstegnerne har varet stillet i udsigt.

5.1. Den yderligere margin, som skabes herved

I forvejen gelder det, at man ved udbud af projekter til offentligheden ma
acceptere en erhvervsmassig risiko, ligesom rosende anprisninger ma
accepteres, og ligesom budgetter mé accepteres tilsidesat. Men nér pro-
jektet i det vaesentlige har varet skattemassigt begrundet, ma man ifglge
afggrelserne acceptere en yderligere margin, fgr ugyldighed kan komme
pa tale.

Den pagzldende margin kan beskrives saledes: Anpartstegneren har i
forvejen varet indforstdet med at tegne sig for en del af en virksomhed,
der erhvervsmassigt set ikke ngdvendigyvis i sig selv var profitabel, men
som kun blev det for hans vedkommende som fglge af det s@rlige sam-
spil mellem skattereglerne og de forventede likviditetsmassige opofrelser,
han skulle praestere. Nu méa han i et vist omfang acceptere, at projektet
erhvervsmassigt set bliver endnu mere underskudsgivende, end han
oprindelig havde forventet, og det er herved ikke i sig selv et baeredygtigt
argument for ugyldighed, at projektet bliver sd underskudsgivende, at
yderligere likviditetsindbetalinger er ngdvendige.
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5.2. Modhensyn: skarpede krav til udbyderen?

Som det ofte er tilfeldet i juraens verden, kunne man imidlertid have
vendt argumentationen om. Man kunne have rasonneret, at nar det —
hvilket matte vare erkendt af alle i udbudsfasen — forholdt sig saledes, at
projektets samlede rentabilitet for den enkelte anpartstegner balancerede
pa en knivs®g, idet kun et ngje afstemt samspil mellem skattefradrag,
driftsresultat og indbetalinger ville skabe det tilsigtede nettoresultat for
anpartstegneren, s& matte man i s@rlig grad vere ngjeregnende med, at
dette fine samspil nu ogsa kunne overholdes.

En sddan argumentation ville i virkeligheden fgre til, at gyldigheden af
anpartstegningen i et skattebegrundet projekt nemmere kunne veltes, end
den kunne i et egentligt erhvervsbegrundet projekt.

Efter min opfattelse kan man ikke helt udelukke, at domstolene i de
foreliggende sager har varet sig meget bevidst, at det er en ganske alvor-
lig sag at valte en hel selskabskonstruktion, og at de derfor har indsat et
antal stopklodser for at vise publikum, at der skal »noget s@rligt til«.
Disse stopklodser er blevet til nogle mere almindeligt holdte vendinger
om, at der er risiko ved ethvert projekt, at almindelige anprisninger ma
tolereres, og atf skattetenkende investorer ma vare i s@rlig grad tolerante
over for afvigelser. Dette sidste argument kunne efter mit skgn akkurat
lige sd godt have varet vendt om og dermed udtrykt saledes, at de, der
udbyder skattefradrag i metermal, ma vare i s@rlig grad ngjeregnende
med, at metermalet for slutresultatet kommer til at passe.

5.3. Konklusion

Ogsa her vil det dog antagelig blive siledes, at den linie, der er tegnet i
domstolspraksis, reelt bliver fglt bindende. Ligesom den aftaleretlige
ugyldighedsargumentation nu ma antages at vare ganske fasttgmret, ma
ogsé standardmodindvendingen om den serlige tolerance hos skatteinves-
torer antages at vere fasttgmret, og slutresultatet heraf ma derfor blive,
at der skal »mere til«, for at der kan statueres ugyldighed i et skattepro-
jekt end i et andet erhvervsprojekt.
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6. Er ugyldighedstarsklen den sam-
me ved anpartstegning og -kgb

I mange af de undersggte sager har K/S’et allerede veret stiftet, men med
en relativt beskeden kapital og med en bemyndigelse i vedtzgterne for
bestyrelsen/komplementaren til at foretage kapitaludvidelse. Ved enkelte
projekter har der dog varet tale om, at en initiativtager/storinvestor selv
har tegnet alle de pdg®ldende K/S-andele og derefter udbudt disse til
offentligheden i samrad med K/S’et.

Under sddanne omstendigheder er de nye kommanditisters aftale be-
gribeligvis ikke udtryk for en tegningsaftale, men for en kgbsaftale, idet
de ikke har nytegnet deres andele i forhold til K/S’et, men kgbt af den
pigeldende initiativtager (uden at dette altid er fremgéet helt klart af
aftalen, som madske trods kgbsforholdet har betegnet sig som en »teg-
ningsaftale« eller lignende).

Ogsa i en sadan kgbssituation gelder alt det, som jeg har analyseret
foran: det er stadig ikke et »vardipapir«, der er kgbt, men derimod en
lille bid af selve virksomheden, og der kan stadig ggres aftale- og kg-
beretlige argumenter geldende til stgtte for ugyldighed, hevebefgjelse,
prisafslagsbefgjelse m.v.

Det siger imidlertid sig selv, at alle de principielle betenkeligheder af
selskabsretlig beskaffenhed, som jeg foran har redegjort for 1 relation til
spgrgsmalet om at fragd en anpartstegning — herunder i s@rlig grad mod-
forestillingerne som fglge af eventuelle godtroende, uvedkommende
selskabskreditorer — forsvinder, nér det drejer sig om den eventuelle
mulighed for at fragé et anpartskgb. I kgbssituationen er K/S’et gyldigt
stiftet, dets kapitalforhgjelse er tegnet (nemlig af den pagaldende initia-
tivtager), og der bliver derfor alene spgrgsmal om, hvem der er ejer af den
pagaxldende anpart — initiativtageren eller den person, der kgbte anparten
af ham som fglge af det offentlige udbud.
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Det kan i hvert fald fastslas om kgbssituationerne, at safremt en an-
partsregner ville kunne fraga ud fra vildfarelses- eller umulighedsargu-
mentet, jfr. de foreliggende domme, vil en anpartskgber ogsa kunne fraga
sit kgb, men hertil m& komme, at anpartskgberen ma have videregaende
muligheder for at f4 medhold i ugyldighed, hevebefgjelse eller prisafslag.
Arsagerne hertil er enkle: Hvad angr den aftaleretlige ugyldighedsind-
sigelse, ggr der sig som navnt intet modhold i form af en selskabsretlig
argumentation geldende. Hvad angér det kgberetlige, er der tale om et
kgb, og der er derfor ikke behov for problematiske analogislutninger fra
kgbeloven. Hvad specielt angdr prisafslagsbefgjelsen er der ikke tale om
at hente penge fra K/S’et selv (og dermed hente penge i konkurrence med
medkommanditister og selskabskreditorer), men derimod om at hente
penge fra den pigaldende storinvestor, altsd ikke til skade for selve
selskabsdannelsen.

Mens det forekommer relativt let saledes at udtale, at det ma vare
»nemmere« at udgve sine mangelsbefgjelser m.v. ved et anpartskpb end
ved en anpartstegning, er det unagtelig noget svarere at fastsla, hvor
meget nemmere det da skal vare. Nogen eksakt grense herfor kan nzppe
angives. De modargumenter, som K/S’et med held kunne anfgre mod
ugyldigheden af en tegning, vil givetvis ogsa med held kunne anfgres af
storinvestoren mod ugyldigheden af et kgb. Dette gelder bade argumentet
om, at anprisninger ma téles, at der er risiko ved ethvert erhvervsfore-
tagende, og at der mé vare s@rlig tolerance over for skatteprojekter (i det
omfang dette argument overhovedet fortsat godtages, jfr. ovenfor).

Tilbage bliver derfor antagelig blot en konstatering af, at det nu er
rendyrket aftaleret og kgberet, der skal afggre sagen, og at de selskabsret-
lige modhensyn til opretholdelsen af selskabsdannelsen ikke kan puffe til
aftale- eller kgberetten. Nu er det en »vare«, som s& mange andre, der er
kgbt, og handlen herom mé pa s®dvanlig vis vurderes aftaleretligt og
kegberetligt. Vildfarelsesindsigelsen far herved en anden karakter end i
tegningssituationen, for nu er det ikke kun de til umulighed grensende
tilfelde, der kan fare til kgbets ugyldighed, men ogsa andre situationer,
herunder de tilfzlde, hvor K/S’ets virksomhed »kun« er meget ringere
end forudsat, men hvor K/S-projektet som sadant dog principielt er gen-
nemfgrligt, omend med nedtonede forventninger.

En ting kan imidlertid siges meget eksakt, og det er, at safremt storin-
vestoren szlger blokke af sine egne anparter til kgbere, som han mé
antage er usolide — nemlig for selv at slippe af med anparter, som det
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6. Er ugyldighedstersklen den samme ved anpartstegning og -kgb

ikke lykkes ham at anbringe blandt offentligheden - sa far det i denne
situation en meget pracis retsfglge for storinvestoren, at han har ejet alle
anparterne og dermed pataget sig restheftelsen for disse: han ma da i
forhold til K/S’et og sine medkommanditister stilles, som om han fortsat
ejede de blokke af anparter, som han har solgt til ham bekendt usolide
kgbere, jfr. nedenfor under punkt 13.
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7. Reklamations- og sggsmalsfrister

Det er indlysende, at spgrgsmalet om reklamations- og sggsmalsfrist har
nar sammenh&ng med det selskabsretlige argument om trangen til at
opretholde en én gang bekendt gjort selskabsdannelse. Det er derfor ikke
overraskende, at domstolene — som ellers ofte er tilbageholdende med at
tillegge passivitetsargumenter en retsfortabende virkning — har varet
meget ngjeregnende i deres efterprgvelse af, hvad passivitetsargumenta-
tionen helt konkret skal betyde i netop K/S-sagerne.

7.1. To fristtyper lgber begge

Der ma sondres mellem (1) den reklamationsfrist, der indrgmmes anparts-
tegneren, fra han bliver klar over det kritisable forholds rette sammen-
heng, og indtil han ggr sin indsigelse geldende, og (2) den sggsmalsfrist,
der maksimalt ma forlgbe fra tegningstidspunktet, indtil retssag anlegges.
Fgrstnazvnte frist er relativ i den forstand, at den Igber fra et kundskabs-
tidspunkt, mens sidstn®vnte frist er absolut i den forstand, at den udlgber
uanset eventuelt ukendskab til de kritisable forhold (men der kan da vare
et erstatningskrav mod udbydere m.fl.). Hvis der argumenteres kgberet-
ligt, jfr. bemarkningerne foran, far som nzvnt (3) kgbelovens 1-ars frist
i § 54 ligeledes betydning for reklamationen, medmindre der er tale om
en egentlig mangel ved fast ejendom.

7.2. Absolut sggsmalsfrist
I Mercandia-sagen ses passivitetsspgrgsmalet ikke at have vaeret nermere
procederet, og der kan derfor ikke i parternes argumentation findes ner-

mere vejledning som grundlag for, hvorfor Hgjesteret indsatter en absolut
passivitetsfrist pd 5 ar fra tegningen. Der ikke tale om en foreldelsesfrist
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(for en sadan ville have veret suspenderet i nogle ar pa grund af kom-
manditistens undskyldelige uvidenhed om de faktiske forhold), og fristen
ma derfor nermest opfattes som en absolut reklamationsfrist, n@sten
svarende til kgbelovens absolutte 1-drs frist.

Det er for sa vidt beklageligt, at fristspgrgsmalet ikke ses n&rmere pro-
cederet i sagen, for herved savner vi n@rmere vejledning om, hvor absolut
5-ars fristen skal antages at vere. Som den fremstar nu, ma den n@rmest
blot opfattes som endnu en stopklods, indsat af domstolene af respekt for
det »selskabsretlige« argument om hensynet til opretholdelsen af en én
gang bekendtgjort selskabsdannelse. Som premisserne er formuleret, mi
i hvert fald denne stopklods anses for at vaere temmelig absolut.

7.3. Ratebetaling og manglende reklamation

I Logstgr-sagen var spgrgsmalet, om kommanditisten gennem passivitet
i tiden efter tegningsaftalens indgaelse i marts 1987 og ved sine ratebeta-
linger uden indsigelse i april 1988 og april 1989 havde afskaret sig fra
ved et sagsanl®g i januar 1991, hvor projektet for lengst var realiseret,
at anfaegte sine forpligtelser og krave de erlagte rater tilbagebetalt.

Han ansas ikke for at have mistet sin indsigelse ved passivitet, og det
bemarkedes, at han i oktober 1989 — det vil sige umiddelbart efter en
kritisk revisorredeggrelse fra K/S’ets revisionsfirma — tilkendegav klart
og begrundet over for den finansierende sparekasse, at han ikke mente sig
forpligtet. Da han foretog sine indbetalinger i 1988 og 1989, var han
derimod ikke i besiddelse af sidanne oplysninger om det ufyldestggrende
og vildledende grundlag for tegningsaftalerne, at man i hans indbetalinger
kunne indl2gge nogen tilkendegivelse fra ham til sparekassen om at ville
vare forpligtet ved tegningsaftalerne.

Med andre ord: indsigelse 2% &r efter tegningen; reklamation straks
efter opnaet kundskab om problemerne; sagsanleg 4 ar efter tegningen —
indsigelserne var ikke fortabt. Afggrelsen er neppe overraskende, men det
er vasentligt at papege, at det meget individuelt skal efterprgves, om
anpartstegneren foretager indbetalinger efter at have opnéet viden eller
burde-viden om de kritisable forhold, og om han forholder sig passiv i
nogen tid efter at have opnaet saddan viden eller burde-viden. Der stilles
for sa vidt relativt strenge krav til ham, og blandt andet herved viser det
sig pa ny, at skgnt han méske kan siges at have varet i en forbrugerlig-
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7.5. Er ensartet behandling alligevel mulig? Sammenfatning

nende situation, da han tegnede sin andel, er han det ikke, nar han efter
et stykke tid skal bedgmmes i henseende til passivitet m.v.; da er han
nermest at betragte som en erhvervsdrivende.

7.4. Individuel bedgmmelse
af hver kommanditists passivitet m.v.

I Linexa-sagen blev nogle passivitetsindsigelser behandlet separat for hver
enkelt kommanditists vedkommende (hvilket utvivlsomt er et korrekt
udtryk for retsstillingen), og da der ikke i den enkeltes forhold fandtes
omstendigheder, der kunne betage ham retten til at ggre den samme
indsigelse gzldende, som de gvrige kommanditister kunne (og da der hel-
ler ikke sas at vere udvist bindende passivitet fra hans side), Igstes ogsa
han fra tegningsaftalen.

7.5. Er ensartet behandling alligevel mulig? Sammenfatning

Retsstillingen ma kunne sammenfattes saledes: Der er behov for en hurtig
reaktion som fglge af de selskabsretlige hensyn. Der mé antages at gelde
en absolut frist for sagsanlegget pa 5 ar fra tegningstidspunktet. Ind-
sigelsen kan herudover gé tabt ved betaling, der sker med kendskab til de
faktiske forhold. Indsigelse ma ggres inden for Y4-1 &r efter opnéelse af
kendskab til problemet. Indsigelsen ma inden rimelig tid (hvorved om-
trent 1 ar vil kunne anerkendes) fglges op af sagsanl®g. Passivitet ma
bedgmmes individuelt, og en stgrre, professionel investor kan derfor godt
tenkes at vaere bundet, hvorimod mindre, uprofessionelle investorer kan
tenktes frigjort.

Det sidstnzvnte hensyn til den individuelle passivitetsbedgmmelse
medfgrer, at kommanditister, der vil vere sikre pa at fraga tegningen, nar
andre ogsa kan det, ma ggre sig til parter i sagen, medmindre det er
absolut sikkert, at deres passivitetssituation ikke er varre, end hvad der
gelder for sagens konkrete parter. Allerede af denne arsag kan man ikke
uden videre antage, at en dom vedrgrende enkelte kommanditister npd-
vendigvis skal fglges af K/S’et eller banken for alles vedkommende.

En eventuel procesaftale kan derfor ikke forventes at ga ud pé, at en
dom i forhold til nogle kommanditister vil blive tillagt retskraft i forhold
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til dem alle, men procesaftalen kan derimod med rimelighed ga ud p4, at
dén yderligere passivitet, som de ikke-sagsggende kommanditister udviser
efter sagsanlegget, ikke vil blive gjort geldende mod dem.
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8. Ugyldighedsvirkningen over for
et pengeinstitut 1 dets egenskab
af transporthaver

Dette spgrgsmal er relativt hurtigt besvaret. I Lggstgr-sagen undersggtes
det, om ugyldigheden kunne ggres galdende over for den pageldende
sparekasse i dens egenskab af transporthaver, og dette besvaredes — for-
staeligt nok — bekreftende.

Netop fordi pengeinstituttet ikke havde en direkte erklering fra den
enkelte kommanditist, men afledte sin ret fra kommanditselskabet, kunne
pengeinstituttet ikke f3 bedre ret mod den enkelte kommanditist, end
K/S’et selv ville have, jfr. princippet i gezldsbrevslovens § 27.

Ganske tilsvarende er antaget 1 Linexa-sagen og andre afggrelser, og
allerede tidligt blev det forkastet af Sg- og Handelsretten, at § 27 skulle
kunne fortolkes indskrankende i de her foreliggende situationer.

En indsigelse, der kan ggres galdende over for K/S’et, kan saledes ogsa
gores gzldende over for en bank i dennes egenskab af transporthaver
(men ikke ngdvendigvis i dens selvstendige, supplerende egenskab af at
vare selskabskreditor, jfr. herom i naste kapitel).

Har man som kommanditist i modsatning til de her behandlede tilfzlde
forpligtet sig direkte over for banken, er situationen anderledes. Dette kan
fa betydning, i nyere, stgrre projekter, oprettet efter »anpartsindgrebet«
den 12. maj 1989.

Der mi i disse forbindelser atter erindres om det kautionsretlige princip,
at sdfremt kreditor har sit kautionslgfte via en transport fra debitor (som
har modtaget Igftet fra kautionisten), opnar kreditor ikke bedre ret over
for kautionisten, end debitor har, men safremt kreditor har féet sit lpfte
direkte fra kautionisten, vil indsigelser fra kautionisten, hidrgrende fra
forholdet mellem kautionisten og debitor, kun kunne ggres geldende over
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8. Ugyldighedsvirkningen over for et pengeinstitut

for kreditor, safremt kreditor ved lgftets modtagelse kendte eller burde
kende kautionistens indsigelser.

Pa ganske tilsvarende made ma konflikten lgses, safremt banken har
faet hzftelseserkleringen direkte fra en (stor)kommanditist — bankens
viden eller burde-viden om de forhold, der kan fgre til tegningens ugyl-
dighed i forholdet mellem kommanditisten of K/S’et, vil i sa fald blive
afggrende for, om banken kan stgtte ret pa kommanditistens hzftelses-
erklering eller ej.

Det er sadanne forhold, der har fgrt til, at man lovgivningsmassigt
kunne tenkes at foresla, at kommanditisten patager sig kaution eller
anden direkte haftelse ud over den tegnede K/S-andel.”!

Der skal pa ny erindres om, at det problem, der behandledes i nar-
verende kapitel, drejer sig om bankens egenskab af transporthaver i
restheftelsen. Er tegningen ugyldig, bortfalder ogsa pligten til at indbetale
resthzftelsen i retsforholdet mellem kommanditisten og K/S’et, og denne
ugyldighed rammer tillige pengeinstituttet i dets egenskab af transportha-
ver. Herefter skal det s@rskilt efterprgves, om banken ogsa rammes i sin
egenskab af selskabskreditor. Endelig skal det efterprgves, hvad resultatet
bliver, hvis pengeinstituttet saledes pr. automatik (uanset sin gode eller
onde tro) »dumper« ved transporthaver-testen, men »bestar« ved selskabs-
kreditor-testen. I korthed: konsekvensen mé blive, at banken ikke kan
stgtte ret pa transporten, at den derfor ikke har noget direkte krav mod
kommanditisten, at dens krav mod K/S’et (nu: dets bo) fortsat bestar, og
at banken da ma have krav pa, at boet indkraever restheftelserne i netop
det omfang, som det vil blive forngdent for at fyldestggre banken og
andre godtroende, uvedkommende selskabskreditorer. Herom narmere
nedenfor.

21.  Jfr. betenkning nr. 937/1981.
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9. Ugyldighedsvirkningen over for
pengeinstituttet i dets egenskab
af selskabskreditor

Nar man efterprgver pengeinstituttets stilling qua transporthaver, taler
man om den sikkerhed, som pengeinstituttet fra K/S’et med hjemmel i
dets vedtzgter har faet i K/S’ets krav mod den enkelte kommanditist pa
dennes indbetaling af resthzftelsen. Her galder princippet i galdsbrevs-
lovens § 27: pengeinstituttet opnar ikke bedre ret mod kommanditisten,
end K/S’et selv ville have, og en ugyldighedsindsigelse, der rammer
K/S’et, rammer i denne forbindelse ogsa pengeinstituttet.

Anderledes er det, nar pengeinstituttet skal bedgmmes i sin egenskab
af selskabskreditor i K/S’et. Vi taler nu ikke om pengeinstituttets ret til
at afkreve den enkelte kommanditist dennes hzftelse direkte, men der-
imod om pengeinstituttets ret til at gennemlgbe fplgende r@sonnement:
Pengeinstituttet har som langiver (hhv. garantigiver) et krav mod K/S’et.
Hvis K/S’et ikke kan opfylde dette krav, ma K/S’et erkleres konkurs. Til
hel eller delvis fyldestggrelse af K/S’ets g®ld, herunder gzlden til pen-
geinstituttet, md man anvende K/S’ets aktiver. Blandt disse aktiver er
ogsa K/S’ets krav p4 at fa indbetalt restbelgbene fra den enkelte komman-
ditist. K/S’et (nu dets kurator) mé derfor inddrive disse restbelgb fra
kommandtisterne. Nar resthzftelserne saledes er inddrevet til K/S’ets bo,
maé de bruges til at fyldestggre banken og andre kreditorer, som med fgje
har stolet pa selskabsdannelsen. Til gengzld skal de kun inddrives i netop
dette omfang, og til det narliggende modspgrgsmal, om man derfor som
kommanditist kan tilpligtes at indbetale noget i henhold til en tegningsaf-
tale, som er blevet erkleret ugyldig, ma man derfor svare, at dette kun
kan blive tilfeldet, hvis der forefindes én eller flere godtroende, uved-
kommende selskabskreditorer, og da kun i det omfang, der er fornpdent
til netop disses fyldestggrelse.

Spergsmalet om ugyldighedsvirkningen over for pengeinstituttet i dets
egenskab af selskabskreditor efterprgvedes i Logstgr-sagen s@rskilt af
Hgjesteret, hvorimod sondringen umiddelbart synes at vare forbigdet i
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tidligere sager, utvivlsomt fordi der ikke har veret procederet pd spgrgs-
malet.

Det fremgar af Lggstgr-dommen, at det afggrende for spgrgsmalet om
ugyldighedsvirkningen over for banken som selskabskreditor bliver, om
banken vidste eller burde vide, at de forhold var til stede, som tilsammen
begrundede ugyldighedsvirkningen.

Her er vi i virkeligheden ved roden af de selskabsretlige modhensyn
over for den aftaleretlige ugyldighedsvirkning: hensynet til selskabskredi-
torerne, og her far vi — utvivlsomt med rette — at vide af Hgjesteret, at
dette hensyn kun ggr sig geldende, nér der er tale om en »godtroendex,
»uvedkommende« selskabskreditor.

Det ma vel principielt antages, at den gode tro blot skal have varet til
stede pa udbuds- og tegningstidspunktet, men premisserne i Lggstar-
sagen lader formode, at ogsa saddan viden og burde-viden, som pengeinsti-
tuttet opnar i tiden derefter, kan vere relevant for god tro’s-bedgmmelsen,
hvorved det dog ma forudsazttes, at der er tale om viden eller burde-
viden, som pengeinstituttet opnar pa et sa tidligt tidspunkt i hele begiven-
hedsforlgbet, at pengeinstituttet kunne have néet at bremse projektets
videre udvikling og kommanditisternes tabsudvikling.

Jo tettere tidsmassig sammenhang der er mellem pengeinstituttets
opnaelse og kommanditisternes opnéelse af de relevante fakta, desto
mindre betydning far denne viden eller burde-viden for god tro’s-be-
demmelsen i relation til pengeinstituttet. Det er derfor indlysende, at et
pengeinstitut, der er med i planlegnings- og udbudsfasen, langt nemmere
vil falde ved denne bedgmmelse, end det vil vare tilfeldet for et pengein-
stitut, der indtreder efter udbudsfasen.

Men er bankens krav, nar banken falder ved god tro’s-bedgmmelsen,
da ophgrt med at eksistere? Nej, bankens krav mod K/S’et som sidant
eksisterer stadig, og dette krav kan anmeldes i K/S’ets konkursbo og give
dividende pi lige fod med gvrige simple kreditorer (herunder krav an-
meldt af kommanditisterne selv), hvorimod dét krav, som banken antog
at have direkte over for den enkelte kommanditist, ikke bestar.

I konsekvens heraf mé belgb, som banken allerede har modtaget ved
direkte indbetaling fra den enkelte kommanditist, ubetinget tilbagebetales
ham, men dette er ikke ensbetydende med en ubetinget betalingspligt for
banken over for kommanditisterne vedrgrende belgb, som kommanditi-
sterne har indbetalt til K/S’et, jfr. nermere herom nedenfor under punkt
I1.
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10. Tilbagespgningskrav over for
K/S’et, henholdsvis dets bo

Nar tegningsaftalen fgrst er kendt ugyldig, bestar der for kommanditisten
et ubetinget krav pa tilbagebetaling fra K/S’et, henholdsvis dets konkurs-
bo. God eller ond tro hos K/S’et i udbudsfasen er herved irrelevant; det
modhensyn, som er omtalt foran: at K/S’et ikke er udbyder eller kan
identificeres med en sadan, jfr. dommen i Erhvervsinvestering-sagen, har
pa nuverende stadium i vor argumentationsrekke udspillet sin rolle, nér
vi fgrst har fejet dette modhensyn af bordet i hele ugyldighedsovervejel-
sen. Det er det samlede indbetalte belgb, ikke kun et pavist tab, der kan
kraves tilbagebetalt, eftersom der ikke er tale om et erstatnings-, men om
et tilbagesggningskrav.

I tilfelde af K/S’ets konkurs — som er en yderst sandsynlig fglge af
ugyldigheden — ma alle kommanditisterne have anmeldelsesret i boet som
simple kreditorer pa lige fod med andre kreditorer, herunder pa lige fod
med det pengeinstitut, der ikke reddede sig pa en af de foran navnte
mader.

Det er utvivlsomt denne forudsigelige anmeldelsesmassige konsekvens,
der i en arrekke har medfert en betydelig tilbageholdenhed hos domstole-
ne med hensyn til at statuere tegningsaftalers ugyldighed, netop fordi
selskabsdeltagere derved ville komme til at konkurrere i selskabets bo pa
lige fod med de simple kreditorer, som selskabsdeltagerne ellers skulle sta
tilbage for ved selskabets oplgsning. Denne anmeldelsesret ma imidlertid
vere en logisk konsekvens, nar fgrst ugyldigheden under inddragelse af
samtlige foranstdende hensyn og modhensyn er blevet statueret. Er der
godtroende, uvedkommende selskabskreditorer, som med fgje har stolet
pa den over for omverdenen tilkendegivne selskabsdannelse, ma de have
anmeldelsesret for deres krav forud for kommanditisterne og de »ved-
kommende« kreditorer. I det omfang konkursmassen ikke er tilstrekkelig
til at fyldestggre sddanne godtroende, uvedkommende kreditorer, og der
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fortsat bestar en resthzftelse, ma der som navnt foran trekkes pa resthzf-
telsen, i det omfang det er ngdvendigt til fyldestggrelse af de uvedkomne
kreditorer.
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11. Heftelse eller ansvar hos et
pengeinstitut 1 dets egenskab af
transporthaver eller selskabskreditor

Der md sondres mellem tre situationer:

(1) Hvis pengeinstituttet fra kommanditisten har modtaget indbetalinger
i sin egenskab af transporthaver, og anpartstegningen kendes ugyldig,
ligesom pengeinstituttet dumper ved god tro’s-bedgmmelsen i relation til
spgrgsmalet om dets position som selskabskreditor, ma der bestd en
ubetinget tilbagebetalingspligt for pengeinstituttet over for kommanditi-
sten.

(2) Hvis pengeinstituttet fra kommanditisten har modtaget indbetalinger
i sin egenskab af transporthaver, og hvis anpartstegningen ganske vist
kendes ugyldig, men ikke med virkning for pengeinstituttet (idet dette
anses for at vaere godtroende selskabskreditor), er situationen anderledes.
Pengeinstituttet ma da skulle aflevere de modtagne indbetalinger til
K/S’ets konkursbo, hvorefter pengeinstituttet pa den foran nevnte made
ma sgge sig fyldestgjort fra boet af de sdledes indbetalte midler (suppleret
med den del af eventuelle yderligere restindbetalinger, som er forngdne
for at fyldestggre pengeinstituttet og eventuelle andre godtroende sel-
skabskreditorer). Resultatet for pengeinstituttet bliver ikke npdvendigvis
det samme som i den netop foran behandlede situation, idet der dels kan
vare boomkostninger til forskel, dels kan vare andre godtroende sel-
skabskreditorer at dele det indbetalte med.

(3) Endelig er der den situation, hvor tegningen kendes ugyldig, men
hvor pengeinstituttet ikke har modtaget pengene, men hvor de af kom-
manditisten er indbetalt til K/S’et, f.eks. pa grundlag af bestyrelses- eller
generalforsamlingsbeslutninger med basis i vedtzgterne, og hvor anparts-
tegningen nu kendes ugyldig. I disse tilf®lde har banken ikke modtaget
pengene, og banken kan heller ikke pa objektivt grundlag antages at hafte
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for, at pengene enten tilbagebetales kommanditisten eller er til stede i
boet til fyldestggrelse af kommanditistens tilbagesggningskrav over for
boet. Det ma derfor fastholdes, at almindelige erstatningsretlige betingel-
ser (culpa) ma vare opfyldt, for at de sdledes til K/S’et indbetalte belgb
skal kunne afkreves pengeinstituttet.

I sidstnevnte henseende kan der spgrges, om der automatisk kan an-
tages at foreligge den forngdne culpa hos pengeinstituttet, nemlig i de
situationer, hvor pengeinstituttet ikke har faet lov at nyde beskyttelse som
»godtroende« selskabskreditor, og hvor der derfor ngdvendigvis mé vare
blevet antaget »ond tro« hos pengeinstituttet. Svaret herpd ma vare, at
dette forhold n&ppe i sig selv kan vaere nok til at statuere erstatningspligt
hos pengeinstituttet. Nar de opkrevede indbetalinger er medgéet til drift
m.v. hos K/S’et (efter bestyrelses- eller generalforsamlingsbeslutning med
hjemmel i vedtzgterne), og nar dette har varet naturligt for at holde
K/S’et gdende (man kan ikke blot kaste hele K/S’et fra sig, fordi der er
enkelte ugyldighedsindsigelser), md det antages, at der kun i s®rlige
tilfelde kan statueres et ansvar hos pengeinstituttet for de tab, som kom-
manditisten lider i anledning af, at han har foretaget indbetalinger til
K/S’et pa grundlag af en ugyldig tegningsaftale, og at hans tilbagesgg-
ningskrav mod K/S’et nu kun kan afkaste en spinkel dividende.

Det »s&rlige«, der ma antages at skulle pavises hos pengeinstituttet som
betingelse for dettes erstatningspligt, kan antagelig defineres saledes, at
der skal vare tale om, at pengene reelt er tilgaet banken krone for krone.
Der skal saledes foreligge en situation, som omtrent svarer til, at kom-
manditisterne havde indbetalt belgbene direkte til banken til nedbringelse
af bankens samlede engagement med K/S’et. Hvis ikke der kan pavises
en sadan ner sammenhang mellem indbetalinger og nedbringelse af
bankengagementet, kombineret med culpa hos banken i et sddant omfang,
at der kan statueres et udbyderansvar, jfr. straks nedenfor, forekommer
ansvar ikke narliggende i de her beskrevne situationer.
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12. Udbyder- og prospektansvaret

Nar et pengeinstitut og/eller andre medvirker til at udbyde investerings-
projekter til offentligheden, kan der ifglge sagens natur opsta spgrgsmal
om erstatningspligt for de pdg®ldende. Erstatningspligten kan blive aktuel
béde i tilfzlde af tegningsaftalens ugyldighed, nemlig hvor tilbagesggning
af det erlagte ikke kan opnas fra K/S’et og pengeinstituttet ikke auto-
matisk hafter herfor, dels hvor tegningsaftalen ikke kendes ugyldig, men
hvor investorerne har lidt et tab ved at stole pa oplysninger i udbudsma-
terialet, som har vist sig at vere forkerte eller uholdbare (det er i vir-
keligheden her pa ny vildfarelses- og budgetargumentet, der optrader).

12.1. Den »prospektansvarlige«

Det ma for det fgrste fastslas, at det ikke i sig selv er afggrende, hvem
der formelt optreeder som sikaldt »prospektansvarlig«. Afggrende er, om
den pagzldende faktisk har medvirket i udbudsfasen.”

Bemarkningen i et prospekt om, at én eller anden (eksempelvis det
medvirkende pengeinstitut) optreder som »prospektansvarlig, har natur-
ligvis i sig selv den bevismassige vardi, at det herefter ikke med rette
kan bestrides, at den pagaldende har medvirket ved udbudsfasen, men for
afgrensningen af kredsen af potentielle ansvarskandidater er en sadan
angivelse ikke afggrende.

Folgelig kan der ud fra en helt konkret bedgmmelse blive tale om
erstatningsansvar hos dén, der i udbudsfasen medvirker som pengeinstitut,
revisor, advokat, initiativtagende erhvervsvirksomhed eller af anden arsag

22.  Jfr. bemzrkningerne hos Karsten Kielland og Haakon Djurhuus i »Revision &
Regnskabsvasen« 1992, nr. 8, side 43ff, hvor det fremhzves, at den enkelte
selskabsdeltager kan ggre ansvar gzldende over for enhver, der métte have
optradt ansvarspadragende.
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12. Udbyder- og prospektansvaret

(men det er indlysende, at den enkeltes opgaver kan vare forskellige i
udbudsfasen, og at det derfor er forskellige former for handlemade, der
skal pAdgmmes). Hvis en bank ikke selv stir som »prospektansvarlig«,
men her har indsat et datterselskab af banken, maske oprettet til lejlig-
heden, ma man normalt antage, at banken hefter for datterselskabet pa
samme made, som hvis det var banken selv, der havde varet »prospektan-
svarlig«.

Selve den omstendighed, at banken accepterer at vare tegningssted
(med sit filialnet) for udbuddet, kan ikke medfgre, at et udbyderansvar
bliver relevant for banken. Man vil normalt ikke kunne forlange, at et
pengeinstitut, der l&gger lokaler til tegningsfasen, har pligt til at indga i
en mere detaljeret vurdering af dét, der udbydes.

12.2. Ansvarsgrundlaget

Det springende punkt hertil er, hvilket ansvarsgrundlag der skal vere til
stede. Hvis man kan gé ud fra, at der i det foregdende er gjort udtgm-
mende op med de tilfzlde, hvor der pahviler en bank en egentlig heftelse
for tilbagebetaling af kommanditisternes indbetalinger, sa er der nu tale
om at bedgmme et eventuelt erstatningsansvar, og der er her 3 mulige
ansvarsgrundlag: objektivt ansvar, culpaansvar med omvendt bevisbyrde,
culpaansvar med simpel bevisbyrde.

12.2.1. Objektivt ansvar

Det objektive ansvar (som ikke forudsatter, at de skadelidte kommandi-
tister pdviser tilstedeverelse af skyld hos banken) ma i dansk ret efter alt
at dgmme forkastes i denne sammenhang.

I tysk ret har det veret til padgmmelse, i hvilket omfang de direktiv-
baserede lovregler om produktansvar kan fgre til et objektivt erstatnings-
ansvar hos kredsen af udbydere,” men en sidan anvendelse af produk-
tansvarsreglerne og disses »objektive« ansvar pa udbud af et investerings-
projekt forekommer anstrengt og ma efter alt at dgmme forkastes i dansk
ret.

23, Jfr. en dom fra den tyske forbundshgjesteret (Bundesgerichtshof) gengivet i Neue
Juristische Wochenschrift 1992.228.

64



12.2. Ansvarsgrundlaget

12.2.2. Culpaansvar med omvendt bevisbyrde

Derimod knytter der sig stgrre interesse til spgrgsmalet om et culpaansvar
med omvendt bevisbyrde — med andre ord: et ansvar, der kun kan statu-
eres i tilfelde af skyld (culpa) hos udbyderen (her: banken), men hvor der
skal besta en formodning for tilstedevarelsen af sddan skyld, sdledes at
det er op til banken at modbevise skyldformodningen.

Idet jeg atter er ngdsaget til at henvise til nogle af de sager, der har
foreligget til pAdgmmelse i tysk ret, kan jeg na@vne, at det i en konkret
sag™ er lagt til grund af den tyske forbundshgjesteret, at en urigtig
angivelse i et tegningsprospekt for et K/S* ikke blot er ensbetydende
med, at den prospektansvarlige har forsgmt sin sakaldte loyale oplys-
ningspligt, men at den urigtige angivelse tillige medfgrer en skyldfor-
modning, som det er op til den prospektansvarlige at modbevise. Man
skal altsd med andre ord i bevisfgrelsen gé ud fra, at hvis prospektet inde-
holder forkerte oplysninger (som er af betydning for tegningen), sa skal
det som udgangspunkt kunne bebrejdes den prospektansvarlige, at dette
er tilfeldet.

I samme afggrelse tilfgjes det, at det normalt ikke kan fgre til ansvars-
frihed for den prospektansvarlige, at denne (fejlagtigt) er giet ud fra, at
uddybende oplysninger i prospektet er uforngdne. Om ansvarsfrihed kan
der ifglge dommen kun blive tale, sifremt den prospektansvarlige om-
hyggeligt har sggt at opklare spgrgsmalet og ikke har overfgrt risikoen
for, at den prospektansvarliges bedgmmelse er forkert, pa investoren.

12.2.3. Professionsansvar

Normalt antager vi i dansk ret, at der skal s&rlig hjemmel til, for at man
kan statuere omvendt bevisbyrde i erstatningsretten, men det mé erkendes,
at der er en glidende overgang fra en retsstilling som den citerede og til
et skerpet professionsansvar for den prospektansvarlige, hvor man stiller
meget strenge krav til den pigaldendes undersggelsespligt, oplysnings-
pligt m.v., og hvor der derfor ikke skal foreligge ret store afvigelser, for
et ansvar statueres.

24.  Bundesgerichtshofdom gengivet i Neue Juristische Wochenschrift 1992.3296.

25.  Konkret var der tale om en oplysning om, at K/S’ets faste ejendom allerede var
indkgbt. skgnt kgbet faktisk endnu ikke havde fundet sted. hvilket konkret blev
af betydning for K/S’ets udvikling.
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12. Udbyder- og prospektansvaret

Det rigtigste vil formentlig vare at udtrykke retsstillingen i dansk ret
pé nuverende tidspunkt siledes, at der ikke er en egentlig omvendt
bevisbyrde (et presumptionsansvar), men at der er et sk&rpet culpaansvar
i form af et professionsansvar med sa strenge krav til den professionelle
prospektansvarlige medvirkende, at dette ansvar i praksis vil fa sterke
lighedstrek med et presumptionsansvar.*®

12.3. Culpastandarden

Hvis man nermere skal prgve at angive, hvilke krav der da ma stilles til
udbyderen, for at denne kan opni ansvarsfrihed, kan man formentlig
udtrykke det saledes, at udbyderen skal opfgre sig, som nar et (stgrre,
professionelt) pengeinstituts emissionsafdeling hjzlper en erhvervsvirk-
somhed med en bgrsintroduktion (og foretager alle i denne sammenha&ng
relevante beregninger samt tager sig godt betalt herfor!).

12.3.1. Forbrugerombudsmandens udtalelser

Der kan sikkert hentes vejledning vedrgrende ansvarsstandarder i de ud-
talelser, som Forbrugerombudsmanden har fremsat vedrgrende klarheds-
kravet i udbudsfasen.”’ Forbrugerombudsmandens réd til investorerne,
inden de underskriver tegningsaftaler, falder i 4 led (her gengivet i sam-
mentrengt form):

(1) Projektet er altid baseret pd en uzndret (skatte)lovgivning. (2)
Projektet er baseret pa en forventning om faktisk overskud i virksom-
heden [et forhold, der nzppe altid stemmer med, hvordan der faktisk er
budgetteret]. (3) Investor skal se pa heftelsesforholdene. (4) Investor skal
gennemga hele prospektet ngje, eventuelt sammen med advokat eller
revisor.

Med disse rad til investorerne er det utvivlsomt indikeret, at investor
ikke kan tillade sig at opfgre sig som en normal »forbruger«, men at
investor selv har en ikke helt ubetydelig undersggelsespligt forud for
anpartstegningen. Omvendt mé dette fa den fglge for udbyderne, at de

26.  Ogé Kielland og Djurhuus antager, anfgrte sted, at ansvarsgrundlaget ma vere et
sk®rpet culpaansvar.

27.  Ifr. forbrugerombudsmandens referat af konkrete sager i »Juridisk drbog« 1989
side 31ff.
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12.3. Culpastandarden

rimeligvis kan tillade sig at g& ud fra, at »normalinvestoren« foretager
disse undersggelser (alternativt: er indstillet pa at acceptere risikoen ved
at undlade at foretage dem).

De krav, forbrugerombudsmanden har opstillet til udbyderne, og som
er konkrete udslag af begrebet god markedsfgringsskik, har vaerligt veret
koncentreret om at skabe klarhed om haftelses- og risikoforholdene i
forbindelse med projektet. I en konkret sag er det sdledes antaget, at
udbyderne ikke blot i prospektet, men ogsa i annoncerne burde have
omtalt risikoen ved en managementaftale, risikoen for, at en tilbagekgbs-
ret vedrgrende nogle hoteller ikke blev udnyttet, samt valutarisikoen ved
K/S’ets finanslén.

I en anden konkret sag fremhavede forbrugerombudsmanden, at ikke
blot prospektet, men ogsa annoncerne burde have fortalt om den serlige
risiko (der var tale om et hotel-//S), og at annoncerne (ikke blot prospek-
tet) ogsa burde have fortalt investorerne, at en n@rmere omtalt lejegaranti
pé 15 mio. kr. endnu ikke var stillet.

Lidt polemisk kan man udtrykke disse forhold saledes, at forbrugerom-
budsmanden til investorerne har sagt, at de bgr undersgge alle forhold
ngje, eventuelt med hjzlp fra professionelle, mens han til udbyderne har
sagt, at disse bgr opfgre sig, som om investorerne end ikke l®ste pro-
spektet, men kun lzste annoncerne.

Disse tilsyneladende modsatrettede hensyn bliver forenelige, hvis man
betragter dem som udtryk for, hvad det er tilrddeligr at ggre for parterne,
men som klare udsagn om, hvor ansvarsstandarden gér i erstatningsretlig
sammenha&ng, er udsagnene nzppe fuldt anvendelige.

Det ma derfor i denne forbindelse fastholdes, at udbyderne i erstat-
ningsretlig sammenh&ng ma have lov at kunne gé ud fra, at investorerne
forud for anpartstegningen laser alt relevant materiale og ggr sig grundi-
ge overvejelser herom, eventuelt med hjzlp fra professionelle, men
udbyderne kan ikke ga ud fra, at investorerne foretager supplerende
faktiske undersggelser, eller at de efterkontrollerer budgetmateriale m.v.
Derimod mé almindelige forventninger til en branche (hoteller, skibe,
vindmglleproduceret el 0.s.v.) blive investorernes personlige sag.

12.3.2. Prospektloven af 1991

Hvis vi vil prgve at komme endnu narmere til spgrgsmalet om ansvars-
standarden for udbyderne, kan vi hente inspiration i lov nr. 213 af 10.
april 1991, der gennemfgrer afdeling III i EF-direktiv 89/298/EQF.
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12. Udbyder- og prospektansvaret

Loven behandler de tilfzlde, hvor en virksomhed (uanset om der er tale
om et A/S, ApS, K/S eller anden retsform) vil udbyde vardipapirer til
publikum (uanset om der tale om K/S-anparter,”® obligationer, aktier
eller lignende). Det ma ganske vist fremhaves, at loven tradte i kraft den
1. maj 1991, og at den séledes ikke direkte kan finde anvendelse pa de
K/S-projekter, der blev udbudt inden skattelovandringen pr. 12. maj
1989, men da loven pa grundlag af direktivet fastslar nogle prospektkrav,
som ma anses for almindeligt anerkendte, kan der i loven hentes vejled-
ning ved fastlzggelsen af ansvarsstandarden.”

Det helt grundleggende krav efter 1991-loven er, at prospektet ved
offentligt udbud af vardipapirer skal vaere overskueligt, ligesom det skal
give et retvisende billede af udstederens aktiver og passiver, gkonomiske
stilling, resultater samt forventede udvikling, jfr. lovens § 2.%

Det er interessant, at 1991-loven gennem det nzvnte ordvalg overfgrer
en rekke principper fra arsregnskabslovgivningen til de nevnte prospek-
ter. Ogsa selv om et K/S derfor endnu ikke har aflagt noget arsregnskab
(henholdsvis aflagt noget arsregnskab, hvori eventuelle nyanskaffede
stgrre aktiver indgéar), skal prospektet alligevel give et retvisende billede
af aktiver, passiver, gkonomisk stilling, resultater og forventet udvikling,
stort set pd samme made som det er tilfzldet med et arsregnskab.

I den foran citerede dom om muslingefarmen konstaterede Sg¢- og
Handelsretten, at oplysningerne i prospektet var endog s@rdeles sparsom-

28. I netop denne sammenha&ng er K/S-anparter siledes at betragte som »vardipapi-
rer«, uanset at investor i hvert fald i skattemassig henseende bliver anset for at
vere direkte erhvervsdrivende gennem sit K/S-medejerskab, jfr. bemrkningerne
hos Marianne Jybak i »Advokaten« 1993 s, 261f.

29.  Der kan herved henvises til det omtrent parallelle problem, som man har, nar det
drejer sig om bestyrelsesansvar. Med virkning fra den 1. august 1993 fastslar
aktieselskabslovens § 56, stk. 5, en lang rackke konkrete forhold, som bestyrelsen
i et bgrsnoteret selskab skal vare opmaxrksom pad og regulere i sin forretnings-
orden. Vel kan disse ting ikke direkte anvendes pé ansvarssager fra tiden for lo-
vens ikrafttreden, men i det omfang den nye lovbestemmelse alene er en ned-
skrivning af almindeligt anerkendt fremgangsmade, kan den alligevel fa fortolk-
ningsmassig betydning i konkrete ansvarssager.

30.  Derer efter § 4 pligt til at indsende prospektet til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen,
men styrelsen skal ikke foretage nogen egentlig indholdsmassig efterprovelse af
prospektet. Styrelsen skal alene offentligggre, at et prospekt er modtaget hos
styrelsen. Udbuddet til offentligheden ma ikke ske, fgr denne bekendtggrelse har
fundet sted, jfr. § 5.
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me, men risikoen herved blev i et ikke ubetydeligt omfang henskudt til
investorerne. Om det heraf kan sluttes, at 1991-kravene ikke kan krzves
opfyldt af =ldre prospekter, er vanskeligt at sige, for der synes ikke at
have varet procederet pa dette spgrgsmal i muslingesagen. Rigtigst er det
formentlig at antage, at det gode prospekt skal have en betydelig detalje-
ringsgrad, men at der forud for 1991-lovens ikrafttreeden ikke kan kreves
vurdering af anlegsaktiver m.v. som grundlag af prospektets udarbejdel-
se. Ej heller er der krav om nogen »worst case« budgettering.

1991-lovens regler vil skulle iagttages ved fremtidige udbud til offent-
ligheden, ogsa af K/S-anparter (som altsd i denne sammenhzng maé
betragtes som »vardipapirer«). Dog gelder den undtagelse, at hvis den
mindste stykstgrrelse, der kan erhverves, er 300.000 kr., sa er der ikke
pligt til at iagttage 1991-lovens prospektregler.”

12.3.3. Vejledning fra ugyldighedspra®misserne

Som sidste led i forsgget pa at definere, hvor ansvarsstandarden ma
antages at ligge, kunne man vende tilbage til Hgjesterets premisser i
Lagstgrdommen. Ganske vist brugtes de f@grst og fremmest i relation til
ugyldighedsspgrgsmalet, men det ma antages, at der kan hentes vejled-
ning ogsé for spgrgsmalet om erstatningsansvar.

Dette »Lggstgr-kriterium« er et to-leddet krav til udbyderne: (1) de ma
ikke undlade at foretage lgdige undersggelser og overvejelser vedrgrende
projektets rentabilitet, og (2) de ma ikke sztte et projekt i vark pd en
made, som forgger kommanditisternes risiko ud over, hvad disse med fgje
matte regne med i henhold til prospekt- og tegningsmaterialet.

Fgjer man hertil (3), at udbyderne skal foretage omtrent samme under-
sggelser, som en stgrre banks emissionsafdeling ville ggre ved bgrsintro-
duktion af en erhvervsvirksomhed, far man efter min opfattelse et ganske
dzkkende billede af, hvad der méa kraeves af en udbyder som betingelse
for ansvarsfrihed.

31.  Jfr. publikationen herom (juni 1992) fra KPMG C. Jespersen, der side 7ff (under
opregningen af de 15 undtagelser fra loven) fremhaver, at de nzvnte 300.000 kr.
beregnes efter den samlede bruttoanskaffelsessum pa K/S-anparterne, idet det er
den nominelle stykstgrrelse, der er afggrende, hverken kursvardien eller de
kontant indbetalle belgb.

69



13. Heaftelse eller ansvar for
betalingsudygtiges tegning eller
k@b af K/S-andele

Der bliver herefter spgrgsmal om de retlige sanktioner i tilfelde, hvor
nogle kommanditister ikke kan betale det restindskud, som de har for-
pligtet sig til, og hvor dette refleksmassigt kommer K/S’et og dermed de
pvrige kommanditister til skade, fordi der bliver et desto stgtte likviditets-
behov fra disses side, selvsagt inden for rammerne af deres heftelse.

13.1. Foruds®tning: tegningen er gyldig,
men stgrre anpartstegnere kan ikke betale

Det forudsattes herved, at anpartstegningerne ikke er kendt ugyldige og
at de siledes opretholdes, men at forholdet som fglge af nogle kommandi-
tisters betalingsudygtighed er blevet mere kapitalkreevende for de gvrige,
end det ville have vearet, hvis alle kunne betale, hvad de havde forpligtet
sig til.

Det forudsattes endvidere, at de betalingsudygtige har tegnet relativt
store blokke af anparter, idet den »lille« anpartstegners manglende be-
talingsdygtighed er en risiko, som ethvert K/S-projekt ma leve med.

Endelig foruds®ttes det, at den manglende betalingsdygtighed hos de
pageldende »storinvestorer« faktisk har faet kontant betydning for de
gvrige investorer; med andre ord skal det vare storinvestorernes beta-
lingsudygtighed, der medfgrte det yderligere kapitalkrav til de andre (i
modsatning til den situation, der ville foreligge, hvis de andres fulde
restheftelse allerede var blevet aktuel som fglge af andre forhold end
storinvestorens betalingsudygtighed).
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13.2. Den oprindelige anpartsejers haftelse

Forst er der anledning til at behandle den situation, hvor en oprindelig
initiativtager (udbyder m.v.) selv kgbte samtlige K/S-andele i forbindelse
med K/S’ets stiftelse eller kapitalforhgjelse. Denne initiativtager har
herefter, siledes som jeg har n@vnt i det foregéende, optraddt som szlger
af anparter til de investorer, der efter den offentlige annoncering gnskede
at kgbe anparter. Hvis initiativtageren efter det offentlige udbud selv stod
tilbage med nogle ikke helt ubetydelige blokke af anparter, kunne det
veere fristende at fa disse solgt i store blokke til andre kgbere uden at tage
det sa ngje med disse storkgberes betalingsdygtighed.

I retlig sammenhang ma det imidlertid fastholdes, at den pagaldende
initiativtager herved har en diligenspligt at iagttage over for sine medin-
vestorer. Selv om han altsd retligt set matte have det i sin magt at af-
hande sine blokke af andele frit, ma han ikke s&lge til hvem som helst;
diligenspligten (pligten til at tage hensyn til dem, for hvis gkonomiske
forhold hans handleméde bliver af betydning) forpligter ham til at sgrge
for — hvis han da overhovedet gnsker at selge blokke af andele — at szlge
til nogen, som efter alt foreliggende ma antages at kunne opfylde for-
pligtelserne til restindbetaling, sa at K/S’ets og medkommanditisternes
forhold ikke forringes gennem salget.

Denne diligenspligt hos initiativtageren bestér, ogsa selv om der matte
vere vedtegtsbestemmelser 1 K/S’et, som tillegger K/S’ets bestyrelse
(eventuelt ogsa dets bankforbindelse) en vetoret over for salg af anparter.
Hvis der er en sddan vetoret for bestyrelsen i vedtzgterne, skal bestyrel-
sen fungere som en ekstra kontrol, men bestyrelsen treder ikke herved i
stedet for den diligenspligt, som pahviler den anpartss@lgende initiativta-
ger. I kraft af bestyrelsens ekstra kontrolpligt kan det for bestyrelsen
udlgse erstatningspligt, hvis den godkender en anpartsoverdragelse uden
at have sikret sig en rimelig betalingsdygtighed hos anpartskgberen.

Hvis den anpartsslgende initiativtager selger blokke af anparter til
nogen, om hvem han ma antage, at vedkommendes betalingsdygtighed er
eller inden for en overskuelig fremtid kan blive tvivlsom, med den fgige
at K/S’et og medkommanditisterne med nogen sandsynlighed vil kunne
blive péafgrt tab, sd ma det antages, at anpartsszlgeren ikke gennem salget
af anparterne er blevet frigjort fra sine hidtidige forpligtelser over for
K/S’et. Det ma saledes antages, at anpartsszlgeren hafter u@ndret, som
om han selv fortsat ejede de solgte anparter.
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Der kan herved henvises til gzldsovertagelsesdommen i UfR 1992.858
H, hvor en panthaver (kreditor) i henhold til et hgjt forrentet (16%)
pantebrev havde afvist debitors gnske om, at debitor matte indfri pante-
brevet til kurs 100. Debitor solgte herefter ejendommen og overdrog
dermed galdsansvaret til ejendommens kgber — om hvem debitor bestemt
matte antage, at han ikke ville kunne klare forpligtelserne pa ejendom-
men. Selv om alle de formelle forskrifter i pantebrevet (og i tinglysnings-
lovens § 39 om galdsovertagelse m.v.) var opfyldt, erklerede Hgjesteret
sig alligevel enig med pantebrevets kreditor i, at den hidtidige debitor
ganske enkelt ikke var blevet frigjort fra sine forpligtelser gennem den
stedfundne »g®ldsovertagelse«.

Gezldsovertagelsesdommen er ikke udtryk for et erstatningsansvar hos
den hidtil forpligtede person, men derimod for en fortsat haftelse hos
ham. Den hidtil forpligtede hazfter simpelthen for den fulde g®ld pa
samme made, som han gjorde f@r overdragelsen. Det ma dog tilfgjes, at
betingelserne for at palzgge ham erstatningsansvar ofte vil vaere opfyldt,
nir det nemlig som en betingelse for hans fortsatte haftelse ma kraves,
at han selv indsé eller burde have indset, at den nye skyldner ikke ville
kunne klare sine forpligtelser. Hvis nemlig den hiditige forpligtede der-
imod selv er i begrundet god tro om den nye forpligtedes situation, vil der
hverken vare grundlag for at statuere en fortsat haftelse eller et erstat-
ningsansvar.

Nar jeg anvender udtrykkene »burde have indset« og »begrundet god
tro«, mener jeg hermed, at den hidtil forpligtede ikke ukritisk kan valte
risikoen for, om den nye anpartsejer er gkonomisk solid eller ej, over pa
sine medkommanditister. Han ma derfor selv foretage rimelige under-
spgelser vedrgrende den patenkte kgbers gkonomiske forhold, og doku-
menterer han ikke at have foretaget sddanne, og at de viste tilforladelige
resultater, skal han neppe regne med ansvarsfrihed. Kort sagt ma han
anstille de samme undersggelser, som han ville ggre, hvis det var hans
egen gkonomi, der stod pa spil — det er jo netop et vigtigt element i
diligenspligten.

13.3. Ansvar for usolide kommanditisters tegning af anparter

Dernast er der den situation, hvor publikum ikke kgber, men tegner an-
parterne, og hvor blokke af anparter tegnes af usolide storkommanditister,
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13. Heeftelse eller ansvar for betalingsudygtige

eventuelt for at opna fuldtegning i henhold til det udbudte antal anparter.
Her ma erstatningsrettens helt almindelige forskrifter finde anvendelse pa
den udbyder, den bank, den K/S-bestyrelse m.v., der saledes accepterer
usolide anpartstegnere.

Serligt i de (vistnok ofte forekommende) situationer, hvor tegnings-
blanketten selv udtaler, at anpartstegneren i tilfzlde af kgb af flere anpar-
ter ma vere rede til at fremlegge arsregnskab/selvangivelser, ma dette i
sig selv vare en indikation over for investorerne om, at de i nogen grad
vil kunne forvente, at der bliver fgrt kontrol med, hvem der tegner an-
parter. Hvis denne kontrol da svigter — eventuelt endog séledes, at sméin-
vestorer kontrolleres med nidk@rhed, mens hjzlpsomme storinvestorer,
der tegner ved tegningsfristens udlgb, reelt ikke kontrolleres — kan en
erstatningspligt for dem, der skulle have udgvet kontrollen, vare n®rlig-
gende, og dét, de i givet fald ma erstatte, er samtlige de indbetalinger,
som de usolide storinvestorer er ude af stand til at foretage.
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14. Samspillet mellem skatte- og
civilretlige konsekvenser af
tilbagetredelse eller erstatning

De fglgende bemarkninger tjener til at afklare nogle forhold, hvor den
skattemassige behandling af komanditisten spiller ind ved enten tabsbe-
dgmmelsen eller ved vurderingen af, hvilken (netto)vardi det vil have for
ham, at han eller K/S’et som saddant modtager erstatning, prisafslag e.l.

14.1. Erstatningen i tilfelde af ugyldighed

Hvis der statueres ugyldighed for anpartstegningen, og hvis der »kun« er
grundlag for at kreve erstatning (i modsatning til den transporthavende
banks ubetingede tilbagebetalingspligt for modtagne indbetalinger), opstar
spergsmaélet om, hvilken betydning det skal have for erstatningsbereg-
ningen, at der nu kommer skattemassige spgrgsmal ind i sagen.

Problemet er imidlertid neppe s& kompliceret, som det umiddelbart
kunne synes. Nar tegningen kendes ugyldig, sker dette principielt med
virkning fra tegningstidspunktet (ugyldigheden har »tilbagevirkende
kraft«, den virker »ex tunc«), idet der jo netop er tale om en ugyldig
aftale, ikke eksempelvis om en efterfglgende kgberetlig hevebefgjelse.

Fglgelig skal kommanditisten skattemassigt stilles, som om tegningsaf-
talen aldrig var indgdet. Selvangivelser ma genoptages, afskrivninger ma
atter tillegges, fratrukne driftsunderskud/overskud ma tillegges henholds-
vis fradrages og sé videre, og da skattevasenet hidtil har befundet sig i
undskyldelig uvidenhed om forholdet, vil der kunne ske genoptagelse helt
tilbage til tegningsaret, uanset om der herved sker genoptagelse af ind-
komstar, som er udlgbet for mere end 5 ar siden.
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14. Samspillet mellem skatte- og civilretlige konsekvenser

Naér der skal beregnes erstatning i anledning af den ugyldige tegningsaf-
tale, skal erstatningen beregnes som negativ kontraktsinteresse, og dette
ma forudsztte, at kommanditisten atter mister samtlige skattefradrag, og
at han samtidig erholder tilbagebetaling af stedfundne indbetalinger. Lidt
firkantet kan man udtrykke det sdledes, at skattespgrgsmalet »hviler i sig
selv«, og at indbetalings- og tilbagebetalingsspgrgsmalet ligeledes »hviler
i sig selv«.

Pa den ene side skal kommanditisten have samtlige indbetalte belgb til-
bage, men pa den anden side skal han — netop da han péstar ugyldighed
og dermed skal have negativ kontraktsinteresse — ikke have sit forventede,
nu mistede skattefradrag erstattet, idet han i sa fald ville erholde en mistet
fortjeneste erstattet (positiv opfyldelsesinteresse).

Det fglger af disse betragtninger, at opggrelsesmaden i tilfelde af, at
ugyldighed statueres, ikke vil vere kompliceret, men der erindres herved
om, at dén bank eller anden udbyder, som matte blive kendt erstatnings-
pligtig, ikke herved ngdvendigvis ogsé vil ifalde erstatningspligt for samt-
lige indbetalinger, som kommanditisten har foretaget til K/S et i henhold
til generalforsamlings- eller bestyrelsesbeslutning.

14.2. Erstatning eller afslag

I et antal af de allerede opdukkede sager har der vearet tale om at indga
forlig, antagelig ud fra en erkendelse af, at kommanditisternes reelle
interesse 1 en ugyldighedsdom ofte er langt ringere, end de umiddelbart
forventede, nemlig ndr de skattemassige virkninger af ugyldigheden
inddrages i overvejelserne.

Sadanne forlig — der ifglge sagens natur ikke fremkommer som offent-
liggjorte referater i Ugeskrift for Retsvasen eller andet steds — vil vel
typisk ga ud p4, at der fra udbydere, bank eller andre ydes de utilfredse
kommanditister en form for prisafslag som fglge af, at den tegnede eller
kebte K/S-anpart gav dem et ringere gkonomisk nettoresultat, end de
métte forvente ved tegningen. Det mé imidlertid herved ikke overses, at
et sadant nedslag kan fa skattemassige konsekvenser for kommanditi-
sterne.
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14.2. Erstatning eller afslag

14.2.1. Reduktion af anpartens stgrrelse

Séfremt nedslaget har karakter af en reduktion af anpartens stgrrelse, ek-
sempelvis fra 50.000 til 40.000 kr., indebzrer dette en reduktion af over-
grensen for kommanditistens samlede fradrag, som i eksemplet her
saledes er nedsat til 40.000 kr. Hvis kommanditisten allerede har fra-
trukket et stgrre belgb, ma der ske tilbagefgrsel og dermed efterbeskat-
ning af forskelsbelgbet. Om forngdent mé der séledes ske genoptagelse
af én eller flere selvangivelser for kommanditisten.

14.2.2. Uspecificeret galdseftergivelse/nedslag

Selv hvis nedslaget sker i form af en mere uspecificeret galdseftergi-
velse/nedslag, eksempelvis fra banken til K/S’et som sidant, ma det
herved erindres, at en galdseftergivelse til K/S’et pr. definition er en
gxldseftergivelse til kommanditisterne, idet K/S’et som navnt indled-
ningsvis ikke har status som et selvsteendigt skatteretssubjekt.

Det fglger derfor af den almindelige regel i statsskattelovens § 4 om
skattepligt af erhvervsindtzgter m.v., at eftergivelsesbelgbet bliver skat-
tepligtigt (forholdsmassigt) for den enkelte kommanditist. Kun safremt
kursgevinstlovens § 6A er opfyldt, bliver eftergivelsesbelgbet skattefrit.
Forudsztningen herfor er, at eftergivelsen er led i en samlet ordning
mellem banken og kommanditisterne, og at der er foretaget en helt in-
dividuel vurdering af, hvad den enkelte kommanditist gkonomisk kan
prestere, idet gelden ifglge § 6A ikke mé nedskrives til et lavere belgb,
end hvad der svarer til (bank)fordringens vardi for banken pa tidspunktet
for galdseftergivelsen.

Der kan herved henvises til en landsskatteretskendelse, gengivet i Told
& Skat Nyt 1992.299, hvor et K/S drev hotel og havde udbudt 1152 K/S-
andele & 50.000 kr., der hver var 25% indbetalt. Da forpagtningskontrak-
ten om hotellet matte opgives, blev hotellet leveret tilbage til bygherren,
og efter at man havde opkraevet 1.250 kr. pr. anpart (hvilket alle kom-
manditister indbetalte), kunne K/S’et traede 1 solvent likvidation. Der
skulle imidlertid gennemfgres en forligsmassig ordning med hovedbank-
forbindelsen, som eftergav 9,2 mio. kr. Der blev indhentet bindende
forhdndsbesked, og Landsskatteretten var enig med Ligningsradet i, at
kommanditisterne ville blive skattepligtige af gzldseftergivelsen i medfgr
af statsskattelovens § 4. Der blev lagt vagt pa, at det ikke efter de fore-
liggende oplysninger — herunder i mangel af oplysninger om kommanditi-
sternes betalingsevne — kunne anses for at vere bevist, at geldseftergivel-
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14. Samspillet mellem skatte- og civilretlige konsekvenser

sen havde varet begrundet i den enkelte kommanditists manglende beta-
lingsevne.

Det fglger af de her anfgrte betragtninger, at man som alt overvejende
hovedregel er ngdsaget til at regne med, at forligsmassige prisafslag m.v.
uanset deres betegnelse vil blive skattepligtige for kommanditisterne, idet
det mé antages, at kursgevinstlovens § 6A kun sjeident vil vaere opfyldt.

14.2.3. Erstatning for kommanditisters manglende betalingsevne
Det mi dog fortmentlig antages, at sagen forholder sig anderledes i
skattemassig henseende, hvis den erstatning, der tilgar K/S’et, skyldes det
tab, som K/S’et og dermed kommanditisterne har lidt som fglge af, at én
eller flere storkommanditister ikke har kunnet kiare deres gkonomiske
forpligtelser til restindbetaling over for K/S’et. Der kan her som behandlet
foran vere tale om, at en oprindelig anpartsejer fortsat hafter (diligens-
pligten), og/eller at en bank, en K/S-bestyrelse, en udbyder eller andre er
erstatningsansvarlige for, at en gkonomisk usolid fysisk eller juridisk
person har féet lov at kgbe eller tegne anparter.

I det omfang der som fglge af den her oratalte haftelse eller erstat-
ningspligt tilgar K/S et midler, synes disse at matte undergives en anden
skattemassig behandling end i de foran beskrevne to situationer. Nu er
der hverken tale om at indskr@nke rammen for den enkelte kommanditists
hzftelse eller om at give K/S’et og dermed kommanditisterne nogen
godtggrelse for en mindrevardi af K/S’ets virksomhed og dermed af
anparterne. I stedet er der tale om at foretage en kontant restindbetaling,
som en storkommanditist skulle have foretaget, og som i sig selv ikke
ville indebare nogen skattepligt for kommanditisterne, eftersom selve de
pligtige pengestrgmme ikke i sig selv siger noget om de skattepligtige
belgb. Det likviditetstilskud, som kommanditist A skulle have foretaget
(uden skattemassig virkning for sine medkommanditister), foretages nu
i stedet af kommanditist B eller af tredjemand C, og det mi i konsekvens
heraf antages, at der i denne situation ikke opstar skattepligt af det indbe-
talte.
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15. Sammentfatning af retstilstanden

Den her analyserede retstilstand kan sammenfattes i fgplgende udsagn:

K/S’ernes betydelige succes, i hvert fald indtil anpartsindgrebet pr. 12.
maj 1989, skyldes, at skattepligt og dermed -fradrag pahviler hhv. til-
kommer den enkelte kommanditist, idet K/S’et ikke er et selvstendigt
skatteretssubjekt. Heri ligger ngglen til de senere opstdede sager, idet der
hyppigt er stiftet K/S’er med en hgjere risikoprofil, end det ville vere
tilfzldet, hvis rene forretningsmassige hensyn var eneafggrende. Doms-
praksis viser, at der herved opstar en yderligere margin, fgr anpartsteg-
ning kan kendes ugyldig. Ogsa den margin, der mé indr¢gmmes til almin-
delige anprisninger og forretningsmassigt fejlskgn, er ifglge domspraksis
betydelig.

Hverken en selskabsretlig analogi eller en galdsbrevsretlig analogi er
baredygtig, hvorimod kgberetlige mangelsbefgjelser efter omstendig-
hederne kan blive af betydning, men de synes endnu ikke fremfgrt i
praksis, maske pga. 1 ars fristen for reklamation, bortset fra mangler ved
fast ejendom. Derimod har aftaleretlige indsigelser vist sig bazredygtige,
men domspraksis ma forstas saledes, at det pdg®ldende projekt fra starten
skal have varet hablgst (uigennemfgrligt). Vildfarelsesindsigelsen og
umulighedsindsigelsen er siledes reelt to sider af samme sag.

De modhensyn af selskabsretlig karakter, som ggr det betenkeligt at til-
sidesatte en selskabskonstruktion, sddan som der bliver tale om, hvis et
stort antal tegningsaftaler kendes ugyldige, varetages gennem et s&rligt
hensyn til godtroende selskabskreditorer. Disse skal kunne stgtte ret pa
K/S-konstruktionen og dermed pa restindbetalingsforpligtelserne, ogsa
selv om tegningsaftalerne kendes ugyldige i det indbyrdes forhold mellem
K/S og kommanditist. Fglgelig skal en bank, der har transport i resthzf-
telserne, bedgmmes pé to mader. Kendes tegningen ugyldig, rammer dette
automatisk banken i dens egenskab af transporthaver (panthaver) i rest-
heftelsen, fordi banken herved ikke kan fa bedre ret end K/S’et, uanset
god eller ond tro. Men var banken i begrundet god tro i udbudsfasen og
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15. Sammenfatning af retstilstanden

i tiden derefter, mens projektet endnu kunne standses, opnar banken
beskyttelse som godtroende, uvedkommende selskabskreditor, og banken
har da krav p4, at kurator indkraver resthzftelserne til fyldestggrelse af
banken og andre godtroende selskabskreditorer.

Kendes tegningen ugyldig, skal K/S’et ubetinget tilbagebetale indbetalte
belpb. Kan K/S’et ikke dette, giver tilbagebetalingskravet dividenderet for
kommanditisterne pd lige fod med andre kreditorer. En bank, der har
modtaget indbetalinger fra kommanditister i sin egenskab af transportha-
ver, ma ubetinget tilbagebetale disse. Opnér banken ikke status som
godtroende selskabskreditor, skal tilbagebetalingen ske til den enkelte
indbetalende kommanditist. Opnér banken status som godtroende sel-
skabskreditor, skal den indbetale det modtagne til boet til fordeling blandt
de godtroende selskabskreditorer, herunder banken. Der pahviler ikke
banken en ubetinget h&ftelse for belgb, som kommanditisten har indbetalt
til K/S’et i henhold til beslutninger fra dettes generalforsamling og/eller
bestyrelse, og kun hvis banken har handlet culpgst — eller hvis indbe-
talingerne direkte er tilgdet banken fra K/S’et — bestar der en betalings-
pligt for banken.

Bade banken, udbyderne, eventuelle prospektansvarlige og andre, der
professionelt har beskzftiget sig med udbuddet, er underlagt et erstat-
ningsansvar for tab, som er forvoldt ved deres fejlagtige budgettering
m.v., men der er ikke tale om et objektivt erstatningsansvar, derimod om
et skarpet professionsansvar med elementer af en omvendt bevisbyrde.
Ansvarsstandarden er, om de pageldende har foretaget samme grundige
analyser, som en banks emissionsafdeling normalt bgr ggre, nar et selskab
bistds med bgrsintroduktion. Standarden i projektloven fra 1991 er herved
vejledende, og det samme g&lder Forbrugerombudsmandens udtalelser.
Ogsa den standard, som er anvendt af Hgjesteret ved ugyldighedsbedgm-
melsen, har betydning, selv om det her er ansvaret, der skal bedgmmes.

En initiativtager, der selv indledningsvis tegner alle anparter og efter-
fglgende sxlger store blokke af dem til bestemte investorer, skal herved
ikke blot have sine egne, men ogsd medkommanditisternes gkonomiske
interesser for gje, og hvis initiativtageren ikke har foretaget rimelige
undersggelser af anpartskgberens soliditet, er initiativtageren ikke gennem
salget frigjort fra sin hidtidige haftelse for restindbetalingerne pa de
solgte blokke af anparter. Andre end den initiativtager, der selv har ejet
anparterne, kan i tilfalde af lemfzldighed ved godkendelsen af den nye
anpartsejer ifalde erstatningsansvar, men dette forudsatter, at erstatnings-
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rettens almindelige betingelse om culpa m.v. er opfyldt. Det samme
gelder i tilfelde af disses godkendelse af anpartstegning i stedet for
anpartskgb. Det her nzvnte erstatningsansvar kan blive aktuelt for en
bank, en administrator, en K/S-bestyrelse og andre, som har faet tillagt
kompetence til at forkaste eller godkende nye anpartsejere.

Ved eventuelle forlig om erstatnings- eller godtggrelsesbelgb ma skat-
tereglerne ikke overses. De vil normalt medfgre, at prisafslag m.v. inde-
barer skattepligt for den enkelte kommanditist, hvad enten haftelses-
rammen reduceres, eller en del af f.eks. en bankgzld slgjfes. Kun hvis der
er tale om et erstatningsbelgb, som treder i stedet for en usolid storkom-
manditists manglende restindbetalinger, ma det antages, at en sadan
erstatning ikke udlgser skattepligt.
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Bilag

Bilag 1

Uddrag af Ligningsvejledningen 1992 for erhvervsdrivende om kom-
manditisters fradragsret

Uddrag af afsnit E.F.2.1. om fradragskontoen:

»For at kunne styre, i hvilket omfang afskrivninger og underskud kan fra-
drages, fgres en fradragskonto for hver kommanditist. Denne konto
godskrives samtlige de belgb, der kan tages i betragtning som kommandi-
tistens ansvarlige kapital, medens kontoen pa den anden side reduceres
med de af kommanditisten foretagne af- og nedskrivninger samt under-
skudsfradrag. Kommanditisten kan herefter kun fradrage underskud samt
skattemassige af- og nedskrivninger i det omfang, belgbet modsvares af
en positiv saldo pa fradragskontoen. [...}«.

Uddrag af afsnit E.F2.2. og E.F2.2.1.:
»Om kommanditisters fradrag af underskud m.v., jf. T&S cirk. 1990-1.

{..].

Kommanditisten kan ikke ved sin indkomstopggrelse samlet fratrekke
et stgrre belgb end svarende til den til anparten hgrende hzftelse, idet
anpart i driftsunderskud samt skattemassige af- og nedskrivninger alene
kan fratrezkkes i den udstrekning, de modsvares af en positiv saldo pa
fradragskontoen.

Ved opggrelsen af saldoen pa fradragskontoen medtages fglgende
belgb:

a) Indskud, der kan anses for ansvarlig indskudskapital. Der medregnes
savel indbetalt som skyldigt indskud.
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b) Vederlag betalt for overtagelse af anpart fra anden deltager. Der med-
regnes savel udredet vederlag som overtagne indskudsforpligtelser.
c¢) Forpligtelser som fglge af kommanditistens medha&ftelse som selv-
skyldner for selskabsgld, i det omfang forpligtelsen endeligt pahviler

kommanditisten uden regres til de andre deltagere.

d) Anpart i kommanditselskabets overskud, i det omfang dette belgb
forbliver indestdende i selskabet pa samme vilkar som ansvarlig ind-
skudskapital.

e) Beskattede avancer ved afh&ndelse af kommanditselskabets aktiver, i
den udstrekning disse modsvarer af- og nedskrivninger, der er fraget
fradragskontoen.

f) Anpart i kommanditselskabets fortjenester ved afh®ndelse af selska-
bets aktiver samt anpart i kommanditselskabets realiserede formuege-
vinster (f.eks. kursgevinster ved indfrielse af 14n), i det omfang denne
fortjeneste forbliver indestdende i selskabet pa samme vilkdr som
ansvarlig indskudskapital.

Der fragar fglgende belgb:

g) Anpart i selskabets driftsunderskud, der er fratrukket ved indkomstop-
gerelsen.

h) Skattemassigt fratrukne af- og nedskrivninger pa anpart i selskabets
aktiver.

i) Forlods afskrivninger som fglge af anvendelse af investeringsfondshen-
lzggelser eller indskud pa etableringskonto.

j) Forskudsafskrivning pa anpart i selskabets aktiver.

k) Anpart i kommanditselskabets realiserede formuetab (ikke- fradragsbe-
rettigede omkostninger og tab ved selskabets afh@ndelse af aktiver),
1 det omfang belgbene belastes kommanditistens kapitalkonto i kom-
manditselskabet, og de ikke modsvares af skattemassige afskrivninger
eller fradrag [...]«.

Uddrag af punkt E.F.1.2. [om anpartsindgrebet 1989]:

»Lovene har virkning for indkomst fra selvstendig erhvervsvirksom-
hed, nér den skattepligtige anskaffer virksomheden den 12. maj 1989 eller
senere [...].
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Indkomsten er i fglgende tilfzlde undergivet anpartsreglerne:

1) Selvstendig erhvervsvirksomhed med mere end 10 ejere, nar den
skattepligtige ikke deltager i virksomhedens drift i v&sentligt omfang,
jfr. [personskattelovens] § 4, stk. 1, or. 10.

2) Udlejning af andre aktiver end ikke-afskrivningsberettiget fast ejendom

og inventar heri uanset antal ejere, nar formidling eller administration
af udlejning varetages af en anden virksomhed for flere end 10 perso-
ner og den skattepligtige ikke deltager i virksomhedens drift i vasent-
ligt omfang.
Ligningsradet kan tillade, at denne regel ikke skal anvendes, nar det
efter radets skgn ma anses for godtgjort, at udlejningen ikke udggr en
del af fzlles udlejning for ejerne, jfr. [personskattelovens] § 4, stk. 1,
nr. 12, som @ndret ved lov nr. 492 af 24. juni 1992 med virkning for
aktiver anskaffet den 30. april 1992 eller senere.

3) Udlejning af andre aktiver end ikke-afskrivningsberettiget fast ejendom
og inventar heri uanset antal ejere, nar flere end 10 personer som led
i en fzlles udlejning udlejer aktiver til samme lejer.

[...]

Indkomst fra en virksomhed omfattet af pkt. 1-3 beskattes som kapitalind-
komst.

Et underskud fra en virksomhed omfattet af pkt. 1-3 kan ikke modreg-
nes i anden positiv almindelig eller s®rlig indkomst hos den skattepligtige
for det pigzldende indkomstar, men alene fremfgres til modregning i
senere positiv indkomst fra samme virksomhed.

Dette galder dog ikke indkomst fra skibsvirksomhed, nar industrimini-
steren har godkendt skibsprojektet, jf. [personskattelovens] § 13, stk. 6.

Virksomhedsordningen kan ikke anvendes pa indkomst fra en virksom-
hed omfattet af pkt. 1-3. Se dog de s@rlige overgangsregler under afsnit
EFE1.11.1.«
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Bilag 2

Yderligere sk®rpelse af anpartsreglerne ved skattereformen 1993,
sammendrag:

Skarpelsen vedrgrer de sdkaldte 10-mands projekter. Anpartsreglerne
udvides gennem skattereformen, sa de omfatter enhver form for udlejning
af driftsmidler og skibe, nar den skattepligtige ikke selv deltager i virk-
somhedens drift i vesentligt omfang, det vil sige en personlig arbejdsind-
sats pa normalt 50 timer manedligt, jfr. den nye affattelse af personskatte-
lovens § 4, stk. 1, nr. 13, der indfgrtes ved lov nr. 425 af 25/6 1993,
hvorefter reglerne nu ogsa omfatter »indkomst fra udlejning af afskriv-
ningsberettigede driftsmidler og skibe uanset antal ejere, nar den skat-
tepligtige ikke deltager i virksomhedens drift i va&sentligt omfang«.
Ligningsradet kan dog dispensere fra reglen i medfer af § 4, stk. 6, for
sa vidt angar aktiver anskaffet inden den 19. maj 1993, nar det efter
Ligningsradets skgn ma anses for godtgjort, at udlejningen indgar i et
generationsskifte, eller serlige omstendigheder i gvrigt taler derfor.
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Bilag 3

Mette Nevilles tese ad den skattemassige behandling af et K/S, hvori
komplementaren ikke har tegnet nogen anpart, sammendrag

Artikel af Mette Neville i Tidsskrift for Skatteret 1992.190. Forfatteren
tager udgangspunkt i UfR 1990.174 H om @gtefzllens manglende fra-
dragsret for tab i anledning af et stille indskud i gtefellens virksomhed,
og hun rejser herefter det spgrgsmal, om en komplementar, der kun meget
begraznset deltager i over- eller underskudsfordelingen og end ikke har
del i likvidationsprovenuet, overhovedet kan betragtes som »deltager« i
et kommanditselskab i selskabs- og selskabsskatteretlig forstand.

Hvis komplementaren ikke kan betragtes som selskabsdeltager, opfylder
konstruktionen ikke den grundl®ggende betingelse om, at mindst en
selskabsdeltager skal hafte personligt og solidarisk, og i s& fald bliver
»kommanditselskabet« et selvstendigt skatteretssubjekt efter selskabs-
skattelovens § 1, stk. 1, nr. 2 (eller eventuelt efter nr. 6).

Fglgen bliver ifglge forfatteren, at »komplementarerne« ikke kan fa
fradragsret for nkommanditselskabets« underskud.
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Bilag 4

Afggrelse om K/S’ets manglende juridiske personlighed i stempel-
massig henseende, sammendrag

Told- og Skattestyrelsen har i en afggrelse af 2. juli 1993, kommenteret
af Anders Steenstrup i Tidsskrift for Skatteret 1993.414, accepteret en
stempelfri overdragelse af en fast ejendom fra et aktieselskab til et kom-
manditselskab, hvori aktieselskabet var komplementar, mens et par af dets
aktionzrer var kommanditister.

Statsamtet havde krevet sedvanligt skadestempel med den begrundel-
se, at der var tale om en almindelig overdragelse af fast ejendom »fra en
juridisk person til en anden«, og Told- og Skattestyrelsen var fgrst enig,
men @ndrede opfattelse, da sagen gnskedes indbragt for domstolene.

Forfatteren udtaler om afggrelsen, at den opretholder den &ldre op-
fattelse, hvorefter stempelmyndighederne i et kommanditselskabsforhold
kun »kender« til én deltager, nemlig komplementaren som den eneste
fuldt haftende.
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Bilag 5

Zndringer i regnskabslovgivningen, sa ogsa visse K/S’er bliver om-
fattet, sammendrag

Lovforslag nr. L 52 af 21/10 1992 gennemfgrer minimumsdirektiverne
90/604 om supplerende angivelse af ecu, undtagelser fra notekrav m.v.
for sma selskaber, ajourfgring af stgrrelseskriteriet for, hvornar der fore-
ligger lille selskab m.v., samt direktiv 90/605, hvorefter regnskabsreglerne
ogsa skal anvendes pa I/S’er og K/S’er, hvori alle personligt ansvarlige
deltagere selv er kapitalselskaber.

Fra 1995 skal gzlde: arsregnskabsloven anvendes ogsa pa I/S’er og
K/S’er, hvori alle interessenterne hhv. komplementarerne er A/S’er,
kommanditaktieselskaber, ApS’er eller selskaber med en tilsvarende
retsform, eller I/S’er eller K/S’er, hvori alle interessenter, hhv. komple-
mentarer, er kapitalselskaber som navnt, jfr. § 1, stk. 1, 2. pkt., og § la.

Dog kan de slippe derfor, hvis der afl®gges regnskab for dem af en af
virksomhedens interessenter hhv. komplementarer, § 2e, eller hvis de
indgar i et koncernregnskab udarbejdet af en interessent eller komplemen-
tar, § 2f.

Samtidig med f@rste indsendelse af arsregnskab for et I/S eller K/S skal
virksomheden meddele styrelsen oplysninger om navn, hjemsted, adresse,
retsform og branche, og disse oplysninger offentligggres i styrelsens
EDB-informationssystem, § 62b.
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Bilag 6

Kielland/Djurhuus’ retsopfattelse ad ugyldighed og erstatning, sam-
mendrag

Artikel af Karsten Kielland og Haakun Djurhuus i Revision og Regn-
skabsveesen 1992 nr. 8 side 43ff. Forfatterne henviser blandt andet til
VLD 25/4 1991, 7. afd., hvor en interessent var sagsggt af I/S’et og dgm-
tes til at betale restindskuddet, idet han ikke kunne paberdbe sig bristende
forudsatninger, selv om han mod forventning ikke havde kunnet opna
skattemyndighedernes accept af det forventede afskrivningsgrundlag.

VLR: »Selv om appellanten matte have indsigelser vedrgrende for-
holdene i forbindelse med tegning af andelene, finder landsretten ikke, at
disse indsigelser kan anfgres over for de gvrige interessenter, og dermed
indsteevnte (I/S’et), som ikke efter sagens oplysninger kan anses som
udbyder af andelene eller kan identificeres med en sadan udbyder, idet
der ikke efter sagens oplysninger er grundlag for at antage, at de gvrige
interessenter har modtaget andre oplysninger om interessentskabet end
dem, som appellanten modtog.« Se om dommen Lynge Andersen m.fl.
»Aftaler og mellemmand«, 2. udg. 1991, s. 181, note 43.

Det er forfatternes opfattelse, at den enkelte selskabsdeltager kan ggre
ansvar geldende over for enhver, der matte have optradt ansvarspadra-
gende, og at ansvarsgrundlaget er et sk®rpet culpaansvar.

Efter gzldende ret kan en kommanditist, i mods@tning til en aktionar
i et uregistreret A/S, ifglge forfatterne neppe ggre en ugyldighedsind-
sigelse geldende over for K/S’et, i hvert fald neppe til skade for K/S’ets
»uvedkommende kreditorer«. Det forekommer uvist, hvorvidt en kom-
manditist vil kunne ggre en ugyldighedsindsigelse galdende til skade for
kommanditselskabet »vedkommende kreditorer«.

Forskellen mellem et A/S og et K/S er efter forfaiternes opfattelse
primart begrundet i, at spgrgsmadlet om ugyldighed opstar pa forskellige
tidspunkter: for en aktietegner, der skal indbetale hele tegningsbelgbet
umiddelbart 1 tilknytning til tegningen, kan spgrgsmalet om ugyldighed
ikke opstd meget senere, men for en kommanditist opstar spgrgsmalet
tvaertimod fgrst, nar K/S’et eller dets kreditorer ggr krav pé restindskud-
det, som oftest udggr den vasentligste del af kommanditistens pkonomi-
ske forpligtelse — og oftest tidsmassigt er udstrakt over en arrekke.
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Bilag 7

Kendelse om navnemsssige krav til et K/S med et ApS som komple-
mentar, sammendrag

Et K/S med et ApS som ansvarlig deltager skal indfgje »og Co.« i sit
navn, jfr. Industriministeriets Erhvervsankenavns kendelse 19/12 1990,
sag: 90-5.946, gengivet i n@vnets arsberetning 1990 s. 104ff.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen kravede berigtigelse i handelsregisteret
af kommanditselskabets forretningsnavn, som var »K/S Dansk ... X .. fisk
ApS«, fordi navnet ikke klart sagde, om selskabet var et K/S eller et ApS.
Der kan ikke i handelsregisteret optages et firma, der alene adskiller sig
fra et anpartsselskab ved betegnelsen K/S i stedet for ApS. Styrelsen ville
ikke have noget imod, at firmaet blev anmeldt under navnet »Dansk ... X
.... Fisk ApS og Co. K/S« eller »K/S Dansk .... X ... Fisk ApS og Co.«.

Anken®vnet var enigt. Det er en almindelig grundsa&tning, at erhvervs-
drivende virksomheders navne og andre forretningskendetegn af hensyn
til klarhed og sikkerhed i omsatningen tydeligt skal adskille sig fra
hinanden.

Dén, der gnsker at drive virksomhed med begrenset heftelse, ma i sit
firma klart og utvetydigt angive, hvori begrensningen af haeftelsen bestar.
Nevnet fandt ikke, at det gnskede navn med forngden klarhed angav,
hvordan hzftelsen er begrenset, idet der kan opsta tvivl om, hvorvidt
selskabet er et K/S eller et ApS.
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Bilag 8

Jens Anker Andersen ad K/S’ets konkurs i tilfzelde af komplementar-
ApS’ets konkurs, sammendrag

Artikel af Jens Anker Andersen i Advokaten 1992.142ff om skibsanparter
og lignende i foged- og skifteretlige sammenh@nge.

S. 145 forholder forfatteren sig kritisk til dogmet om, at et K/S kan
erkl®res konkurs, blot komplementaren er under konkurs. I et skatte-K/S
vil komplementaren normalt vare et lille ApS, mens der kan vare flere
tusinde kommanditister.

Det forekommer ifglge forfatteren absurd, hvis et sadant K/S kan
erkleres konkurs, blot fordi komplementaren er under konkurs.

Se ogsd Mette Christensen FM 1983.68.

92



Bilag 9

Difko-vindmglledommen, sammendrag

En kommanditist i et vindmglleprojekt kunne fraga tegningsaftalen som
folge af forkerte oplysninger. UfR 1992.43 SH.

Et Difko-selskab udbgd kommanditanparter i vindmglleprojekt og afgav
i materialet oplysninger, der kun kunne forstas saledes, at vindmgllerne
fik kvalitetsgodkendelse fra norske Veritas, hvilket imidlertid ikke var
eller blev rigtigt.

Der var ikke grundlag for at tilsides®tte kommanditistens forklaring
om, at han ved tegningen lagde vagt pa oplysningen, og det burde have
staet Difko klart, at i hvert fald nogle investorer lagde vaegt pa oplys-
ningen.

Da oplysningen hidrgrte fra Difko, og da kommanditisten — som ikke
havde mulighed for at kontrollere oplysningen — gjorde indsigelse, sa
snart det var ham muligt, dgmtes Difko til at anerkende, at tegningen var
uforbindende for ham, og han havde derfor krav pa tilbagebetaling af sit
indskud.
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Bilag 10

Mercandia-dom nr. 2, sammendrag

Mercandia-sagen — kommanditists h&veadgang fortabt. UfR 1993.126 H.
I november 1981 udbgd Per Henriksen, Mercandia-rederierne, skibsan-
parter til salg vedrgrende en lastferge, og sagsggte (appellanten) tegnede
en anpart pa 100.000 kr.

I prospektmaterialet var det angivet, at Mercandia-kommanditselskaber-
ne over en 10-&rig periode havde kunnet s@lge skibe til priser, der 13
vaesentligt over byggepriserne. Da der blev ved med at komme efterop-
krevninger, og da han til sidst blev stevnet, pastod han sig frigjort fra
tegningsaftalen.

Sagen mod ham blev anlagt i december 1987. For SHR gjorde han
geldende, at hans forudsztninger for at investere i K/S’et var bristet. Han
foretog sin investering pa baggrund af annoncen og prospektet, og han
forventede, at skibet ville sejle renter og afdrag ind. Det fremgik ikke, at
der var nogen sarlig risiko for, at yderligere tilskud til likviditeten var
ngdvendige. Han erkendte, at K/S’et ikke havde udarbejdet de udsendte
annoncer og udbudsmaterialet, og at den ansvarlige herfor var den korre-
sponderende reder, Per Henriksen. Han mente at have dokumenteret for
SHR, at Mercandia-skibene ikke havde haft noget overskud i arene forud
for annonceringen i 1981. Han gjorde gzldende, at der foreld en svigagtig
fortielse af Mercandia-skibenes darlige resultater og det usedvanlig darli-
ge fragtmarked.

SHR fandt efter bevisfgrelsen ikke grundlag for at antage, at han i
forbindelse med tegningen af anparterne var blevet misinformeret eller
vildledt — heller ikke at der foreld forhold, der efterfglgende ville be-
rettige ham til at heve aftalen. »Vedtzgterne, der er klare og fyldest-
ggrende, giver sagsggeren hjemmel til at afkreve sagsggte de i pastanden
opgjorte likviditetstilskud, hvis stgrrelse ikke er bestridt, og hvor sagsggte
i gvrigt tidligere har indbetalt. Sagsggeren bgr derfor have medhold«.

For HR godtgjorde han, at salgspriserne forud for 1981 gennemgéende
1d under kontraheringspriserne. HR fandt derfor, at oplysningerne var
ufyldestggrende og vildledende, og at han ville kunne vare blevet lgst fra
K/S-aftalen, hvis han havde gjort indsigelsen geldende inden for den
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»forholdsvis korte frist, der matte gaelde i et selskabsretligt forhold som
det foreliggende«. Ved at forholde sig passiv »i hvert fald indtil 1986« (et
arstal, der ikke spillede nogen speciel rolle i sagsforlgbet, bort fra at det
ligger 5 ar efter tegningstidspunktet) havde han imidlertid mistet mulig-
heden for at friggre sig fra tegningsaftalen.
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Bilag 11

Lggster-dommen, sammendrag

Forste hgjesteretsdom, hvor kommanditister blev frigjort p& grund af
urigtige og bristende foruds@tninger.

S¢- og Handelsrettens dom af 9/4 1992 i sag: H 4/91. I pr&misserne
fremh®ves fgrst, 1) at kommanditselskaber er erhvervsdrivende fore-
tagender med de selvfglgelige og af alle kendte risici, som dette inde-
barer, 2) at netop skattemassigt begrundede projekter hyppigt er blevet
tilrettelagt og etableret med en hgjere risikoprofil og et ringere primart
driftsresultat i hvert fald i begyndelsesfasen end andre erhvervsdrivende
virksomheder, og at investorerne ma antages at have varet vidende her-
om, og at 3) anprisninger holdt i almindelige vendinger, ikke skal eller af
kunder/investorer kan tages fuldt ud til pélydende.

Imidlertid fandt retten konkret, at det om det pdgaldende projekt fra
starten matte ventes, at projektet i Igbet af kort tid ville blive ngdlidende,
sdledes som det skete, idet den faktiske omsetning i centrets fgrste perio-
de blev mindre end /10 af den budgetterede. Det er rettens samlede
bedgmmelse, at projektet for Lagstgr Hotel- og Kursuscenter og det til
grund for prospektet liggende materiale sagligt med hensyn til budget-
tering af centrets belegning og dermed af dets indtagter har varet i
uforsvarligt omfang urealistisk og uunderbygget, og at der i gvrigt i flere
henseender er handlet i strid med prospektet og dets forudstninger, i
serdeleshed ved den made, hvorpa garantikapital, som ma antages at have
varet tillagt vasentlig betydning af investorerne, blev tilvejebragt.

Uanset det indledningsvis anfgrte om den selvfglgelige risiko ved
erhvervsvirksomhed, ikke mindst i K/S-form, fandt Sg- og Handelsretten
herefter tilstrekkeligt grundlag for at fastsla, at investorerne som fglge af
urigtige og bristede forudsztninger ikke var bundet af de indgaede teg-
ningsaftaler.

Som transporthaver havde det sagsggte pengeinstitut i henhold til
gzldsbrevslovens § 27 ikke stgrre ret end transportgiveren, K/S’et, og der
var ikke grundlag for den af pengeinstituttet hevdede indskrankende
fortolkning af galdsbrevslovens § 27 (ej heller for at fastsld, at den
pagzldende kommanditist havde reklameret for sent eller udvist passivi-
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tet). Ved omkostningsfasts®ttelsen blev der taget hensyn til sagens om-
fang og den betydning, sagens udfald vil have for andre sager.

Stadfestet ved Hgjesterets dom af 18/5 1993. Var tegningsaftalen
ugyldig? Ja. Hgjesteret kunne tiltrede, atr kommanditselskabsprojekter
hyppigt er blevet tilrettelagt og etableret med en hgjere risikoprofil og et
ringere primert driftsresultat — i hvert fald i begyndelsesfasen — end andre
erhvervsprojekter, at investorer ma antages at vere vidende herom, og at
dette tilsiger betydelig tilbageholdenhed med at anse kommanditisters
tegningsaftaler for uforbindende. Det anfgrte betyder imidlertid hverken,
at udbydere af kommanditselskabsprojekter kan undlade at foretage Igdige
undersggelser og overvejelser vedrgrende projektets rentabilitet, eller at
de kan sztte et projekt i verk pd en méde, som forgger kommanditis-
ternes risiko ud over, hvad disse med fgje matte regne med i henhold til
prospekt- og tegningsmaterialet. P4 denne baggrund lagde Hgjesteret
ligesom SHR til grund, at udbyderne af projektet for Lagstgr Hotel- og
Kursuscenter havde svigtet i begge de n@vnte henseender, navnlig ved-
rgrende bedgmmelsen af centrets indtegtsmuligheder og vedrgrende den
made, hvorpa garantien for lejebetalingerne blev tilvejebragt. Grundlaget
for de indgdede tegningsaftaler havde herefter varet ufyldestggrende og
vildledende i en sddan grad, at kommanditisten som fglge af urigtige
forudsatninger for tegningen ikke var bundet af aftalerne og dermed af
forpligtelsen over for K/S’et til at indbetale restbelgbet pa anparterne.

Kunne ugyldigheden ggres g®ldende over for Bikuben i dennes egen-
skab af transporthaver? Ja. Den meddelte transport medfgrte ikke i sig
selv, at kommanditisten var forpligtet over for Bikuben, jfr. geldsbrevslo-
vens § 27.

Kunne ugyldighedsgrundene ogsé paberébes til skade for Bikuben i
dennes egenskab af selskabskreditor? Ja. Bikuben havde varet K/S’ets
langiver og havde pa linie med kommanditisterne tilfgrt selskabet kapital
under indtryk af urigtige og fyldestggrende oplysninger. Allerede i fe-
bruar og maj 1987 — det vil sige pa et langt tidligere tidspunkt end kom-
manditisten (som havde tegnet i marts 1987) — modtog Bikuben imidlertid
de oplysninger, der gjorde det ikke blot muligt, men narliggende, at
konstatere, dels at budgetteringen af centrets indtegter var helt uunder-
bygget, dels at garantien for lejeindbetalingerne ikke frembgd noget
effektivt veern. Hgjesteret fandt herefter, at kommanditisten ogsa over for
Bikuben kunne fremsa®tte indsigelse om, at han ikke var bundet ved sit
tegningslgfte.
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Havde kommanditisten ved passivitet i tiden efter tegningsaftalens
indgaelse i marts 1987 og ved sine ratebetalinger uden indsigelse i april
1988 og april 1989 afskaret sig fra ved et sagsanleg i januar 1991, hvor
projektet forlengst var realiseret, at anfagte sine forpligtelser og krzve
de erlagte rater tilbagebetalt? Nej. Han havde ikke ved passivitet mistet
sin indsigelse, hvorved bemarkedes, at han den 19/10 1989 — det vil sige
umiddelbart efter revisorredeggrelsen fra revisionsfirmaet til K/S’et —
tilkendegav klart og begrundet over for Bikuben, at han ikke mente sig
forpligtet. Ved betalingerne i april 1988 og april 1989 var han ikke i
besiddelse af sadanne oplysninger om det ufyldestggrende og vildledende
grundlag for tegningsaftalerne, at man i betalingerne kan indlegge en
tilkendegivelse fra kommanditisten til Bikuben om at vare forpligtet ved
tegningsaftalerne.

I sagsomkostninger for Hgjesteret blev Bikuben pélagt 50.000 kr., og
ogsa her blev der siledes taget hensyn til sagens omfang og den betyd-
ning, dens udfald ville have for andre sager.
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Bilag 12

Muslinge-dommen, sammendrag

Endnu en dom om kommanditisters mulighed for at fraga tegningsaftalen
(muslingesagen fra Nordjylland) paanket. SHD 10/3 1993 i sag H
107/1990: Sparekassen Nordjylland mod 3 kommanditister. Muslingepro-
jekt udbudt pa anparter maj 1986. Kort efter meget darlige driftsresultater.
Sag anlagt af bank, der havde pant i resthaftelsen, mod 3 utilfredse
kommanditister, i maj 1990.

Kommanditisterne argumenterede blandt andet, at tegningsaftalerne
burde tilsides®ttes efter aftalelovens § 30 (svig), § 33 (aftaler, der strider
mod almindelig hederlighed) og/eller § 36 (urimelige aftaler, »da mus-
lingeprojektet i det hele var userigst, og savel revisor, der afgav erklering
om projektet, som de involverede pengeinstitutter udviste letsindighed og
fuldstendig svigtede deres forpligtelser«). Endvidere gjordes det gzlden-
de, at udbudsprojektet havde vist sig at vere ikke blot overfladisk og
utilstrzkkeligt, men i vasentlige henseender direkte misvisende eller
urigtigt. Der havde praktisk talt ingen omsatning varet i det fgrste K/S,
men pa trods heraf opstilledes i prospektet oppustede prognoser for den
fremtidige omsatning.

Retten udtalte i sine preemisser: »Det prospekt, der dannede grundlag
for tegning i foraret 1986 af nye anparter i K/S Dan Muslinger, inde-
holder vedt®gterne for kommanditselskabet samt en kortfattet, generel
beskrivelse af muslingeprojektet med oplysninger om forudstninger,
prognoser og overtagne rettigheder m.m. Prospektet medtager endvidere
et helt summarisk resultatbudget og likviditetsbudget for K/S Dan Mus-
linger for arene 1986 — 1988 samt en revisorerkl®ring, men legger i
s@rdeleshed vaegt pa at redeggre for de skattemassige resultater for
investorer af tegning af anparter.

Efter bevisfgrelsen er det rettens opfattelse — uanset hvad man ma mene
om oplysningernes meget summariske karakter — at hverken de oplys-
ninger om faktiske forhold, der gives i prospektet, eller det budget, der
fremgér af prospektet — samlet eller hver for sig og pa det grundlag, der
foreld ved prospektets udarbejdelse — kan anses for at vare sdledes urigti-
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ge eller misvisende, at de investorer, der tegnede anparter, som fglge af
urigtige forudsztninger ikke er bundet af de indgdede aftaler.

Retten bemarker i denne forbindelse,

ar investering i ethvert erhvervsprojekt er forbundet med risiko, under-
tiden i endog meget betydelig grad, og herom ma investorerne vide
besked,

at der ikke i denne sag er grundlag for at fastsla, at projektet i sig selv
var urealistisk, omend de i prospektet givne oplysninger og det op-
stillede budget utvivlsomt — som led i en s®&dvanlig og accepteret an-
prisning — var optimistiske, og

at sandsynligvis afggrende arsager til projektets sammenbrud ma antages
at have varet dels vasentlige mangler ved leverede maskiner, der
bevirkede, at produktion kun i meget beskedent omfang var gennem-
forlig i en lang periode efter fabrikationsbygningens fardigggrelse,
dels meget betydelige stigninger af tilfgrsler af muslinger og til dels
deraf fglgende prisfald pa det internationale marked samtidig med, at
produktionen skulle igangsattes og salg pabegyndes — forhold, som for
begges vedkommende henhgrer under erhvervsmassige risici, som kun
i et vist omfang kunne og burde tages i betragtning i et prospekt og
ved udarbejdelse af budgetter.

Retten finder ikke tilstrekkeligt grundlag for at fastsla, at statsaut. revisor
Ove Andersen ved sin behandling af prospektet, herunder afgivelsen af
revisorerklaring, har udvist forhold, der bevirker, at investorerne ikke er
bundet af tegningsaftalerne.

Efter det anfgrte gives der sagsggeren, der har transport i K/S Dan
Muslinger’s resttilgodehavender, medhold i de nedlagte péstande, og
sagspgeren frifindes for sagsggte 2’s og 3’s til selvstendig dom nedlagte
péstande. «
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Bilag 13

Linexa-dommen, sammendrag

Endnu et ugyldigt K/S-projekt: Linexa K/S. Ved @LD 1/9 1993, 5. afd.
nr. 138/1990, 138/1990 A og 271/1990, blev der taget stilling til et noget
seregent projekt vedrgrende produktion og salg af gaffeltrucks efter et
serligt koncept. Det fgrste spgrgsmal var, om K/S’et slet ikke var gyldigt
stiftet, nemlig fordi der ikke var tegnet mindst 80% af alle 700 anparter.
Der var en mindre afvigelse, men den var konkret uden betydning, og da
minimumsantallet ikke fremgik af vedtagter eller andet selskabsmateriale,
men var opstillet som en betingelse fra sparekassens side, matte sparekas-
sen have det i sin magt at fravige den, i hvert fald i mindre omfang.
Kommanditisternes indsigelse mod selskabets gyldige stiftelse blev derfor
ikke taget til fglge.

Resten af sagen drejede sig om de enkelte tegningsaftalers eventuelle
ugyldighed. @LR tog ikke nogle indsigelser mod hele truck-projektets
vaerdi og mod en rekke mangler i det tekniske materiale til fglge. Selv
om disse forhold ikke var uden betydning, fandtes det ikke bevist, at de
havde spillet en sadan rolle for projektets forlis, at de kunne medfgre teg-
ningsaftalernes ugyldighed.

Derimod var oplysningerne i udbudsmaterialet ikke blot overdrevne,
men direkte urigtige. For det f@grste var der budgetteret med en omsatning
pé 128 trucks allerede det f@rste ar, men der solgtes kun 4. Dernast stod
der i materialet, at der allerede var tegnet kontrakter svarende til 60% af
den budgetterede omsatning, men det sande tal var 3%.

Herefter udtalte @LR: »Selvom kommanditselskabsprojekter hyppigt
er blevet tilrettelagt og etableret med en hgjere risikoprofil og et ringere
primeart driftsresultat, i hvert fald i begyndelsesfasen, end andre erhvervs-
projekter, og selv om investorerne ma antages at vere vidende herom,
hvilket tilsiger betydelig tilbageholdenhed med at tilsidesztte kommandi-
tisters tegningsaftaler, fritager dette ikke udbydere af kommanditanparter
for at foretage lgdige undersggelser af projektets rentabilitet, ligesom
udbyderne ma hefte for rigtigheden af de oplysninger, der meddeles i
udbudsmaterialet vedrgrende de for enhver investor sa centrale spgrgsmal
som det allerede realiserede salg og den foreliggende ordrebeholdning.
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Det md i den forbindelse ogsa tillegges betydelig vagt, at udbyderne
henvender sig til offentligheden, og at den enkelte investor ikke har
nogen mulighed for at kontrollere rigtigheden af de oplysninger, der
meddeles. — Det ma legges til grund, at der i det foreliggende tilfelde
ikke blot er tale om s®dvanlige anprisninger og erhvervsoptimisme, men
om manifest urigtige konkrete oplysninger. Uanset om de maétte vare
meddelt i god tro, kan de ikke undga at have virket vildledende pd in-
vestorerne. Under disse omstendigheder m& kommanditisterne varet
berettiget til at ophave deres tegningsaftaler. Den transport, som er
meddelt til sagsggeren Sparekassen Lolland, medfgrer ikke i sig selv, at
sagsggte er forpligtet overfor sagsggeren, jf. gzldsbrevslovens § 27.«

Nogle passivitetsindsigelser blev behandlet separat for hver enkelt
kommanditist, og da der ikke i den enkeltes forhold fandtes omstendig-
heder, der kunne betage ham retten til at ggre den samme indsigelse
gxldende som de gvrige kommanditister, og da der heller ikke sés at vaere
udvist bindende passivitet fra den pagaldendes side, Igstes ogsa han fra
tegningsaftalen.
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Bilag 14

Prospektloven, sammendrag

Prospekter ved offentligt udbud af ikke-noterede veardipapirer. Lov nr.
213 af 10/4 1991 gennemfgrer afdeling III i direktiv 89/298/E@F. Loven
handler om papirer, der ikke gnskes bgrsnoteret i forbindelse med udbud-
det, eksempelvis kommanditanparter, obligationer, futures, options, war-
rants m.v.

Man kan valge at udarbejde prospekt som ved bgrsnotering. Ggr man
det, skal det anerkendes inden for hele EF, og det kan, hvis der er tale om
aktier, obligationer m.v., endvidere bruges ved bgrsoptagelse, hvis denne
sker inden for 3 méneder. I sa fald skal fondsbgrsen godkende det. Lige-
som ved de gvrige prospekter efter 1991-loven sendes det dog til Er-
hvervs- og Selskabsstyrelsen, der sgrger for at indhente Fondsbgrsens
godkendelse.

Grundkrav til alle prospekter ifglge prospektloven: overskueligt pro-
spekt, retvisende billede af udstederens aktiver og passiver, gkonomiske
stilling, resultater samt forventede udvikling, jfr. § 2. Valgfri opfyldelse
af bgrskravene, jfr. § 3. Indsendelsespligt til Erhvervs- og Selskabsstyrel-
sen, § 4. Styrelsen skal ikke godkende, men bekendtggr modtagelsen;
udbud til offentligheden ma ikke ske, fgr bekendtggrelse har fundet sted,
§ 5. Styrelsen kan fasts@tte regler om det nzrmere indhold af udbudsma-
terialet, § 5, stk. 2. Dens afgprelser kan indbringes for erhvervsanke-
navnet, § 6, stk. 1. Fondsbgrsens afggrelser kan indbringes for Finanstil-
synet, § 6, stk. 2. I kraft 1/5 1991.

Publikation om prospektloven udkommet juni 1992 fra KPMG C.
Jespersen. Publikationen opregner s. 7ff 15 undtagelser, hvoraf kan frem-
haves (2) udbud af verdipapirer til en mindre kreds af fysiske og juridi-
ske personer, som har en gkonomisk eller personlig tilknytning til ud-
byderen (en lukket kreds pa 10 investorer vil sikkert vare omfattet heraf),
(3) udbud af verdipapirer, hvis samlede salgspris ikke overstiger 300.000
kr., (4) udbud af verdipapirer, der udbydes i stykstgrrelser pa mindst
300.000 kr., og verdipapirer, der kun kan erhverves mod en modydelse
pa mindst 300.000 kr. pr. investor (for K/S-anparters vedkommende er
det den samlede bruttoanskaffelsessum, der er afggrende), det er i det hele
den nominelle stykstgrrelse, ikke kursverdien, der er afggrende.
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Bilag 15

Tysk dom om K/S-prospektansvar, sammendrag

Urigtigt prospekt vedr. K/S-anparter. Tysk dom, Neue Juristische Wo-
chenschrift (NJW) 1992.3296, Bundesgerichtshof. En urigtig angivelse i
et prospekt (her: at K/S’ets ejendom allerede var kgbt, skgnt dette endnu
ikke havde fundet sted) indebarer ikke blot forsgmmelse af en loyal
oplysningspligt, men medfgrer en skyldformodning, som det er op til den
prospektansvarlige at modbevise.

Det kan normalt ikke medfgre ansvarsfrihed, at den prospektansvarlige
— fejlagtigt — gar ud fra, at uddybende oplysninger i prospektet er ufor-
ngdne; sadan ansvarsfrihed kan der kun blive tale om, hvis den prospekt-
ansvarlige omhyggeligt har s@gt at opklare spgrgsmalet og ikke har skudt
risikoen for, at hans bedgmmelse er forkert, over pa investoren.

Se endvidere NJW 1992.228 BGH om, i hvilket omfang reglerne om
produktansvar kan anvendes ved udbud af investeringsprojekter.
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Bilag 16

Kendelse om beskatning af kommanditister ved en banks eftergivelse
af en del af K/S’ets geld, sammendrag

Kommanditister var skattepligtige af en banks galdseftergivelse i K/S’et.
Told/skat Nyt (TSN) 1992.299 LSK. Et K/S drev hotel og havde udbudt
1.152 K/S-andele a 50.000 kr., der hver var 25% indbetalt.

Da forpagtningskontrakten om hotellet métte opgives, blev hotellet
leveret tilbage til bygherren, og efter at man havde opkravet 1.250 kr. pr.
anpart, som alle kommanditister indbetalte, kunne K/S’et trede i solvent
likvidation, idet der skulle gennemfgres en forligsmassig ordning med
hovedbankforbindelsen, der eftergav 9,2 mio kr.

LSR var enig med Ligningsradets forhdndsbesked i, at kommanditi-
sterne ville blive skattepligtige af geldseftergivelsen i medfgr af stats-
skattelovens § 4, idet det ikke efter de foreliggende oplysninger — her-
under i mangel af oplysninger om kommanditisternes betalingsevne —
kunne anses for godtgjort, at gzldseftergivelsen havde veret begrundet
i debitors manglende betalingsevne.
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