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Selskabets afgivelse af garantier
i forbindelse med udstedelse og salg

af kapitalandele

Af Viktor Kjeer, advokatfuldmaegtig, og Christoffer Galbo, advokat (L), MBA,

Copenhagen Law Advokatfirma

The paper examines the possibility for a li-
mited liability company subject to the Da-
nish Companies’ Act to undertake warranty
and indemnity obligations towards inve-
stors and underwriters when issuing equity.
The legality of such obligations has histori-
cally been questioned on the basis key
company law principles such as the compa-
ny’s interest, the integrity of the share capi-
tal, the principle of equality of shares, the
prohibition of conditional share subscripti-
ons or share subscriptions at less than par
value and the prohibition of financial assi-
stance. Based on judgments from the Da-
nish Supreme Court and the European Court
of Justice with respect to liability for listed
issuers, it is concluded that the issue has
largely been settled and that companies can
generally undertake warranty and indemni-
ty obligations when issuing equity. The le-
gal situation is less clear when a transaction
also includes the sale of existing shares. In
these situations, it is helpful to distinguish
between listed and privately held compani-
es as a company obligation is more often ju-
stifiable for listed companies.

Artiklen er en videre bearbejdning af Viktor
Kjeers speciale indleveret pa Kebenhavns Uni-
versitet, Det Juridiske Fakultet, den 20. decem-
ber 2023.
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1.Indledning

Der har udviklet sig en markedspraksis, hvor
kapitalselskaber i forbindelse med udstedelse
af selskabskapital afgiver garantier med hen-
blik pa at facilitere kapitalrejsningen. Det geel-
der fx garantier over for investorer i venturefi-
nansieringsrunder og garantier og skadesles-
holdelsesbestemmelser over for investerings-
banker (»underwriters«) i forbindelse med
bersintroduktioner og -emissioner. Der opstar
i forhandlingerne om sadanne transaktioner
ofte en droftelse mellem de involverede advo-
kater om, i hvilket omfang selskabet overho-
vedet lovligt kan afgive sadanne garantier — og
dermed ogsa om, hvorvidt garantierne giver
investor nogen beskyttelse. Advokater vurde-
rer sporgsmalet forskelligt, og transaktioner
gennemferes ofte uanset — og nogle gange ma-
ske pa grund af — denne usikkerhed om den
preecise retsstilling. Det er sjeeldent, at tvister
om denne type sporgsmal foreleegges domsto-
lene, og der eksisterer vistnok ingen trykt
retspraksis, der direkte omhandler spergsma-
let. Tre hojesteretsdomme om udstederansvar
ved bersemissioner og en dom fra EU-Dom-
stolen kaster imidlertid lys over sporgsmalet.
Formalet med denne artikel er pa denne bag-
grund at vurdere, i hvilket omfang et kapital-
selskab kan afgive garantier i forbindelse med
udstedelse af selskabskapital. I artiklen vurde-
res i den forbindelse tillige det tilgreensende
sporgsmal, om selskabet kan afgive garantier,
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hvis transaktionen tillige omfatter salg af eksi-
sterende kapitalandele. Selskabets afgivelse af
garantier i forbindelse med optagelse af lan
rejser ikke samme juridiske problemer og be-
handles ikke her.

2, Visse selskabsretlige principper og regler
Selskabets mulighed for at afgive garantier er
historisk blevet anfegtet pa baggrund af en
reekke centrale selskabsretlige principper og
regler.

Det er et grundleeggende selskabsretligt
princip, at dispositioner foretaget pa vegne af
selskabet, foruden at ligge inden for selskabets
formal, skal veere i »selskabets interesse«.! Hvis
ikke det er tilfeeldet, kan det medfere, at di-
spositionen er ugyldig, og/eller at ledelsen
ifalder erstatningsansvar.? Kravet om, at di-
spositioner skal veere i selskabets interesse,
tjener til at beskytte kreditorer og kapitalejere
mod ledelsens og majoritetsejeres misbrug af
selskabets midler.

Selskabsloven bygger pa principper om sel-
skabskapitalens tilstedeveerelse og beskyttelse
og pa en sondring mellem bundne og frie re-
server. Selskabskapitalen er den registrerede
kapital, og reguleringen kan siges at bygge pa
den antagelse, at i hvert fald denne kapital er
til stede.? Kapitalbeskyttelsesprincippet indebee-
rer en serlig beskyttelse og hensyntagen til
den registrerede kapital. Det udmenter sig
konkret blandt andet i reglerne om kapitaltil-
gang og -afgang. Frie reserver kan udloddes til
ejerne, mens forskellige mekanismer beskytter
bundne reserver, herunder selskabskapitalen.

1. Werlauff, Selskabsret, 11. udgave, 2019, side 30.

2. Se Bunch og Schans Christensen, Selskabets
egeninteresse — navnlig set i lyset af selskabslo-
vens generalklausuler, U2011B.1, side 3, og
Werlauff, Selskabsret, 11. udgave, 2019, side 31.

3. Galbo, Kapitalnedseettelse ved annullation af
egne kapitalandele, NTS, nr. 2 og 3, 2023, side
175.
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Det folger af SL § 45, 1. punktum, at alle
kapitalandele har lige ret i selskabet. Det geel-
der med den vigtige modifikation, at selska-
bets vedteegter kan indeholde en opdeling af
kapitalen i klasser, jf. § 45, 2. punktum. Lige-
retsgrundseetningen geelder herefter med forbe-
hold for de forskelle mellem klasserne, der
folger af vedteegterne. Ligebehandling af akti-
onerer anses ligeledes for et generelt borsret-
ligt princip, jf. U2021.139H (Amagerbank),
side 191. EU-retten indeholder tilsvarende et
princip om ligebehandling af aktioneerer
blandt andet i selskabsdirektivets# artikel 85,
transparensdirektivets® artikel 17, stk. 1, artikel
4 i aktioneerrettighedsdirektivet,® og takeover-
direktivets,” artikel 3, stk. 1, litra a).

Det folger af selskabslovens § 153, stk. 2, at
nye kapitalandele ikke kan tegnes under forbehold
eller til underkurs i forbindelse med en kapital-
forhgjelse. Selskabslovens § 31 indeholder et
tilsvarende forbud i forbindelse med en stiftel-
se af et kapitalselskab.

I selskabslovens § 206, stk. 1, videreferes
det forbud mod selvfinansiering, som tidligere
fandtes i § 115, stk. 2, i aktieselskabsloven og
§ 49, stk. 2, i anpartsselskabsloven.® Kapitalsel-

4. Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2017/1132 om visse aspekter af selskabsretten
(kodifikation). Bestemmelsen fandtes forud i
artikel 42 i Radets andet direktiv 77/91/EQF
(2. selskabsdirektiv).

5. Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2004/109/EF om harmonisering af gennemsig-
tighedskrav i forbindelse med oplysninger om
udstedere, hvis veerdipapirer er optaget til
handel pa et reguleret marked, og om sendring
af direktiv 2001/34/EF.

6. Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2007/36/EF af 11. juli 2007 om udevelse af visse
aktioneerrettigheder i barsnoterede selskaber.

7. Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2004/25/EF af 21. april 2004 om overtagelsestil-
bud.

8.  Se Betaenkning 1498 af 26. november 2008 om
Modernisering af selskabsretten (herefter »Mo-
derniseringsudvalgets beteenkning«), side 1022.
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skaber ma ikke direkte eller indirekte stille
midler til radighed, yde lan eller stille sikker-
hed for tredjemands erhvervelse af kapitalan-
dele i selskabet eller i dets moderselskab. For-
buddet er efter selskabslovens ikrafttreeden
ikke leengere absolut, jf. § 206, stk. 2, og §§ 213
og 214. Navnlig er selvfinansiering ved brug af
frie reserver lovlig, safremt betingelserne i SL
§ 206, stk. 3, og §§ 207-209 overholdes. Spergs-
mal om lovlig selvfinansiering behandles ikke
i denne artikel.

Ovenneevnte selskabsretlige principper in-
debeerer en reekke begreensninger i en erhver-
vers mulighed for at gere indsigelser vedro-
rende kapitalandele.

3. Saerlige begraensninger for indsigelser
vedrgrende kapitalandele

3.1. Begraensninger begrundet i kapitalbeskyttel-
sesprincippet
Kapitalbeskyttelsesprincippet
registreret selskabskapital, nar bortses fra lov-
lige tilbagekob af kapitalandele, alene kan til-
bagefores til kapitalejerne i overensstemmelse
med procedurerne herfor i selskabsloven om
udbetaling af dividende, nedseettelse af sel-
skabskapital eller likvidation. Det antages
derudover at indebeere begrensninger bade
for adgangen til at gennemfore ugyldigheds-
indsigelser i forbindelse med aftaler om teg-
ning af selskabskapital og for adgangen for
egenkapitalinvestorer til at gennemfore erstat-
ningskrav mod selskabet. Det strider mod
konkursretlige principper, hvis en kapitalejer

indebeerer, at

kan omdanne sit kapitalindskud til et krav
mod selskabets konkursbo i konkurrence med
selskabets simple kreditorer, jf. konkurslovens
§ 97.9 Safremt sadanne krav tillades, indebeerer
det saledes, at investors krav far samme priori-
tet som krav fra kreditorer, der ellers var for-
anstillede.

9. Se U2021.139H (Amagerbank), side 191.
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3.2. Ugyldighedsindsigelser
Tegning af kapitalandele er udtryk for en afta-
lerelation mellem selskab og investor.'® Ud-
gangspunktet er herefter, at almindelige afta-
leretlige regler, herunder ugyldighedsregler,
finder anvendelse.!* SL. § 153, stk. 2, indehol-
der imidlertid et forbud mod tegning af kapi-
talandele under forbehold. Bestemmelsen kan
ses som en form for lex specialis og som veeren-
de til hinder for ugyldighedsindsigelser, der
har samme effekt som et forbehold.'? Dertil
kommer, at kapitalbeskyttelsesprincippet er et
generelt princip i selskabsloven og den bag-
vedliggende EU-retlige regulering.
Retsstillingen i Danmark synes pa denne
baggrund at veere, at ugyldighedsindsigelser
kan paberabes indtil og i et vist omfang ogsa
efter registrering af en kapitalforhgjelse.’> Der
er dog ikke enighed om, nejagtig hvor green-
sen gar i de sidstneevnte tilfeelde. Bernhard
Gomard og Jan Schans Christensen naevner
skeerpede krav til reklamation for ugyldighed
efter registrering af kapitalandelene.’ Rekla-
mation skal ske hurtigt efter, at investor (teg-
neren) er blevet eller burde veeret blevet klar
over sin indsigelse.!>

10. U2021.139H (Amagerbank), side 191, og Schans
Christensen, Kapitalselskaber, 6. udgave, 2021,
side 135.

11. Se Bunch og Corfixsen Whitt, Selskabsloven
med kommentarer, 3. udgave, 2018, side 202.

12.  Schans Christensen, Kapitalselskaber, 6. udga-
ve, 2021, side 135.

13. I Sverige kan en tegning af kapitalandele angi-
veligt ikke erkleeres ugyldig efter registrerin-
gen, se Schans Christensen, Kapitalselskaber, 6.
udgave, 2021, side 136.

14. Gomard, Aktieselskabsret, 2. udgave, 1970,
side 92 f., og Schans Christensen, Kapitalsel-
skaber, 6. udgave, 2021, side 135.

15. Til stette herfor neevnes U1921.988H, hvor en
aktietegning ikke var bindende som folge af
svig, og U1921.450H, hvor urigtige oplysnin-
ger, der ikke ansas som svig, alligevel betod, at
tegnerne ikke var forpligtede af aktietegningen.
Det skeerpede krav til reklamation udledes
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Paul Kriiger Andersen taler for en mere
vidtgédende begreensning af ugyldighedsindsi-
gelser, hvor kun steerke, men ikke svage ugyl-
dighedsgrunde kan péaberabes, efter at tegnin-
gen af kapitalandele er blevet registeret.!®

3.3. Retspraksis om udstederansvar for barsnote-
rede selskaber

Hgjesteret og EU-Domstolen har afsagt hen-
holdsvis tre domme og en dom relateret til ud-
steders ansvar over for erhververe af aktier i
forbindelse med udbud af bersnoterede aktier.
Dommene er relevante i denne sammenheeng.
Dels ma investors mulighed for at gennemfore
krav mod et selskab pa baggrund af en garanti
forudseette, at selskabet kan blive erstatnings-
ansvarligt over for investor. Dels er det neer-
liggende at antage, at retsstillingen selskab og
investor imellem i relation til krav mod sel-
skabet eller dettes afgivelse af garantier er no-
genlunde tilsvarende for privatejede selskaber
og selskaber, hvis kapitalandele er optaget til
handel pa en bers, jf. nedenfor afsnit 5.2.

3.4. Hafnia-sagen

»Hafnia-sagen«, optrykt i U2002.2067H, angik
investorers krav mod konkursboet efter Haf-
nia Holding A/S, revisorer og emissionsbank.
Investorerne havde lidt tab ved henholdsvis
tegning og keb af aktier i forbindelse med den
emission, der i juli 1992 gennemfertes i hol-
dingselskabet for den nedlidende forsikrings-
koncern, der senere samme sommer gik kon-
kurs. Se- og Handelsretten fandt, at prospektet

endvidere af U1921.1005H, hvor en kapitalfor-
hojelse i et forsikringsselskab blev anmeldt til
registrering i august 1919, og selskabet i sep-
tember 1920 blev taget under konkursbehand-
ling. Hojesteret fandt, at tegneren var bundet af
aktietegningen trods urigtige oplysninger.

16. Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret
— Kapitalselskaber, 15. udgave, 2021, side 200 f.
Dette er angiveligt retsstillingen i norsk ret, se
Schans Christensen, Kapitalselskaber, 6. udga-
ve, 2021, side 136.
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var mangelfuldt og pa den baggrund, at en in-
vestor, der i markedet havde kebt aktier i for-
bindelse med emissionen, kunne gennemfere
krav mod boet, revisorerne og emissionsban-
ken. En anden investor, der havde tegnet akti-
er i forbindelse med emissionen, var pa grund
af passivitet afskaret fra at gennemfore krav
mod boet, men kunne gennemfere krav mod
revisorer og emissionsbank. Hgjesteret udtalte,
at »[dJet md i almindelighed veere en forudsaetning
for at pdlagge de navnte prospektansvarlige — eller
eventuelt selskabet selv — erstatningsansvar overfor
investorer for mangler ved prospektet i form af
urigtige eller udeladte oplysninger, at der er tale
om forhold, som — set i lyset af prospektets ovrige
oplysninger — efter en samlet vurdering er af vee-
sentlig betydning for bedemmelsen af selskabet.«
Hgjesteret fandt ikke, at den kritik, der pa en-
kelte punkter kunne rettes mod prospektet,
gjorde, at prospektet efter en samlet vurdering
led af sddanne veesentlige mangler, at der var
grundlag for at palegge erstatningsansvar. De
veesentlige risici, der var afgerende for selska-
bets konkurs, kursfaldene pa selskabets be-
holdninger af aktier i Baltica og Skandia, var
saledes fyldestgorende beskrevet i prospektet.
Hgjesteret fandt heller ikke, at der var et an-
svarsgrundlag for uforsvarlig iveerkseettelse af
emissionen. Et sddant emissionsansvar ville hvi-
le pa et selvsteendigt ansvarsgrundlag og i sin
natur veere subsidieert i forhold til prospektan-
svaret.”” Hojesteret synes i den ovenfor citere-
de passus fra preemisserne at forudseette, at
prospektansvar, safremt betingelserne i gvrigt
er opfyldt, kan gennemfeores mod selskabet.
Hojesteret synes i ovrigt at have behandlet de
to erstatningssegende investorer ens, uanset at
den ene havde tegnet aktier i henhold til pro-
spektet, mens den anden have kebt aktier i det

17.  Se Schaumburg-Miiller og Werlauff, Efter Trel-
leborg — om emittentselskabets eget prospekt-
ansvar, U2013B.198, side 199.
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sekundeere marked umiddelbart efter teg-
ningsperiodens udleb.

3.5. Hirmann-sagen

Alfred Hirmann havde i 2005 pa det sekundee-
re marked kebt aktier i Immofinanz AG. Ak-
tiekursen i selskabet faldt imidlertid drastisk
efterfolgende, da det kom frem, at selskabet
havde foretaget ulovlige foranstaltninger for at
understotte kursen. Hirmann anlagde sag mod
selskabet i Ustrig. Han gjorde blandt andet
geldende, at selskabet havde foretaget de
ulovlige foranstaltninger for at understette ak-
tiekursen. Han gjorde videre geeldende, at han
havde erhvervet aktierne pa grundlag af et af
selskabet offentliggjort prospekt, og at dette
indeholdt ufuldsteendige, falske og bedrageri-
ske oplysninger. Han nedlagde pa den bag-
grund pastande, dels om opheevelse af aktie-
kabet og tilbagebetaling af kebesummen mod
udlevering af aktierne, dels om erstatning.

Hirmann stettede sine krav pa nationale
ostrigske regler, der blandt andet under visse
betingelser gav en investor ret til at treede til-
bage fra en aktietegning eller en investering,
og som gav investor ret til at gennemfore krav
mod det udstedende selskab om erstatning for
tab forvoldt af urigtige og ufuldsteendige op-
lysninger i et prospekt.

Det fremgik i ovrigt af ostrigsk ret, at akti-
oneerer, ligesom i Danmark, ikke kunne fa til-
bagebetalt deres indskud i selskabet.

Immofinanz gjorde geeldende, at Hirmanns
krav var i strid med ufravigelige principper i
national ret og i EU-retten om aktieselskaber,
navnlig vedrerende krav til sidstneevnte om
kapitalbevarelse.

Den nationale estrigske ret forelagde heref-
ter en reekke preejudicielle sporgsmal for EU-
Domstolen.
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Domstolen'® tog ferst stilling til, om 2. sel-
skabsdirektivs!® principper om kapitalbeskyt-
telse og ligebehandling af kapitalejere var til
hinder for, at investor baseret pa en national
regel gennemferer krav mod udstederselska-
bet pa grund af dettes kreenkelse af kapital-
markedsretlige informationsforpligtelser eller
for en national ordning, hvor udstederselska-
bet pa grund af nevnte ansvar skal godtgore
investor kebesummen og tage aktierne tilbage.
Domstolen anforte blandt andet, at de nevnte
selskabsretlige principper kun tilsigter en re-
gulering af det retlige forhold mellem selska-
bet og dets aktioneerer, som udelukkende fol-
ger af selskabskontrakten, og at de kun tager
sigte pa det pageeldende selskabs interne for-
hold.? En investors (som Hirmann) krav ud-
springer ikke af selskabskontrakten, men af
uregelmeessigheder begaet af selskabet for el-
ler efter investors erhvervelse af aktier, og de
neevnte nationale regler strider derfor ikke
mod principperne om kapitalbeskyttelse og
ligebehandling af kapitalejere.” Specifikt for sa
vidt angér spergsmalet om ligebehandling af
kapitalejere bemeerkede Domstolen, at den
tabslidende investor netop ikke er i samme si-
tuation som de ovrige kapitalejere, hvis retlige
situation ikke er berert af de pageeldende ure-
gelmeessigheder.?2 Domstolen fastslog videre,

18. Domstolens dom af 19. december 2023 i sag C-
174/12, Alfred Hirmann mod Immofinanz AG.

19. Radets andet direktiv 77/91/EQF af 13. decem-
ber 1976 om samordning af de garantier, der
kreeves i medlemsstaterne af de i artikel 58, stk.
2, i traktaten neevnte selskaber til beskyttelse af
savel selskabsdeltagernes som tredjemands in-
teresser, for sa vidt angar stiftelsen af aktiesel-
skabet samt bevarelsen af og sendringer i dets
kapital, med det formal at gere disse garantier
lige byrdefulde. 2. selskabsdirektiv er siden er-
stattet af Europa-Parlamentets og Radets direk-
tiv 2017/1132 om visse aspekter af selskabsret-
ten (kodifikation).

20. Preemis 27.

21. Praemis 29.

22. Praemis 30.
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at en national ordning kan indebeere opheaevel-
se af aktiekeb med tilbagevirkende kraft,® og
at selskabets erstatningsansvar ikke af EU-
retten er begreenset til aktiernes veerdi pa det
tidspunkt, hvor kravet fremseettes. Spergsmal
om eventuel begreensning af erstatningskravet
henhorer siledes under medlemsstaternes
kompetence.?*

3.6. Bank Trelleborg-sagen

Sagskomplekset om Bank Trelleborg omfatter
en rekke sager opstaet efter omdannelsen af
Sparekassen sparTrelleborg til et bankaktiesel-
skab, bank Trelleborg A/S, og Sydbank A/S’
efterfolgende tvangsindlesning af tidligere ga-
ranter. Sagen, optrykt i U2013.1107H, angik
selskabets prospektansvar over for tidligere
garanter, der pa baggrund af det ved omdan-
nelsen udarbejdede prospekt havde konverte-
ret garantkapital til aktier i bankaktieselskabet.
Hgjesteret fandt, at garanterne, uanset de ikke
havde leest prospektet, kunne stotte ret pa det,
og at det indeholdt veesentlige mangler. An-
svarsgrundlaget var opfyldt, da de kritisable
forhold kunne veere konstateret ved en verifi-
kation, men banken havde fravalgt en sadan,
uanset at den ikke tidligere havde udarbejdet
et prospekt. Da erstatningsbetingelserne i ov-
rigt var opfyldt, kunne de tidligere garanter
gennemfere krav mod selskabet (nu Sydbank).
Om spergsmalet om arsagssammenheeng ud-
talte Hojesteret, at »[n]ir en aktietegning i et sel-
skab er sket pi grundlag af et prospekt med mangler
i form af urigtige og manglende oplysninger, der
efter en samlet bedemmelse er af veesentlig betyd-
ning for bedemmelsen af selskabet, er der en for-
modning for, at aktietegningen ikke var sket, hvis
prospektet havde indeholdt rigtige 0g fuldsteendige
oplysninger.« I dommen bekreeftes det, at pro-
spektansvar kan rettes mod selskabet som for-
udsat i U2002.2067H (Hafnia). Hojesteret lem-

23. Preemis 63.
24. Preemis 69.

NTS | Nr.1 | 2025

per endvidere kravene til bevisbyrden for ar-
sagssammenheeng i trdd med Hojesterets dom
optrykt i U2000.2176H (Commercial Holding
II) om krav mod en emissionsbank pa bag-
grund af en vildledende fondsbersmeddelelse.

3.7.Amagerbank-sagen

Hojesterets dom optrykt i U2021.139H angik
krav fra en investor mod konkursboet efter
Amagerbanken A/S. Investor havde tegnet akti-
er i forbindelse med en emission i august/sep-
tember 2010. Bankens ledelse vidste pa tids-
punktet for prospektet, at Finansiel Stabilitet
A/S, der havde ydet en statsgaranti, mente, at
banken skulle foretage yderligere nedskriv-
ninger, mens tilsynsmyndigheden, Finanstil-
synet, ikke stillede krav herom. Forholdet var
uomtalt i prospektet, hvoraf det dog klart
fremgik, at banken var i en vanskelig situation.
Bankens ledelse besluttede en sterre nedskriv-
ning af bankens veerdier den 4. februar 2011,
og banken gik konkurs den 7. februar 2011.
Boet bestred, at investor kunne anmelde sit tab
pa aktier i boet.

Hojesteret anferte, at »en anerkendelse af, at
en aktioneer kan rette krav mod selskabet i anled-
ning af beslutninger truffet af selskabets ledelse som
led i dets almindelige drift, [indebeerer] at der i
strid med selskabsretlige principper om kapitalbe-
skyttelse tilbagefores kapital fra selskabet til aktio-
naeren. Som ligeledes anfort af landsretten er en sd-
dan tilbageforsel heller ikke i overensstemmelse med
barsretlige principper om ligebehandling af aktio-
neerer, ligesom anerkendelse som simpelt krav efter
konkurslovens § 97 vil indebeere, at en aktionaer i
strid med konkursretlige principper kan omdanne
sit kapitalindskud til et krav mod selskabet til skade
for boets almindelige kreditorer.« Hojesteret hen-
viste videre til muligheden for efter SL § 361 at
rette krav mod ledelsen for tab forvoldt ved
uforsvarlig adfeerd i den almindelige drift. Ho-
jesteret lagde endelig under henvisning til
ovenneevnte domme i sagerne om Hafnia og
Bank Trelleborg til grund, at en aktietegner
kan rette krav mod udsteder pa baggrund af et
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mangelfuldt prospekt eller i gvrigt mangelful-
de oplysninger afgivet til markedet i forbin-
delse med en emission. Det anfortes, at et sa-
dant krav bygger pa aftalerelationen mellem
aktietegner og selskab. Hojesteret fandt dog, at
der ikke var veesentlige mangler ved prospek-
tet, herunder at det ikke var en fejl, at prospek-
tet ikke indeholdt oplysning om Finansiel Sta-
bilitet A/S’ vurdering af nedskrivningsbeho-
vet. Markedet var heller ikke i gvrigt fejlin-
formeret i forbindelse med emissionen. Et er-
statningsansvar for selve nedskrivningsbe-
slutningen kunne ikke gennemferes over for
boet. Sg- og Handelsretten og landsretten var
naet til samme resultat med begrundelser, der
i al veesentlighed var tilsvarende.

3.8. Konklusioner fra retspraksis

Det ligger herefter i retspraksis fast, at det ud-
stedende selskab kan blive erstatningsansvar-
ligt over for en investor, der tegner kapitalan-
dele i forbindelse med et prospekt, der inde-
holder veesentlige fejl eller mangler. Det er i
princippet et culpaansvar, men ansvarsgrund-
laget vil som oftest veere opfyldt, hvis en vee-
sentlig fejl eller mangel foreligger. Investors
krav opgores efter normale erstatningsretlige
principper og svarer til tabet pa veerdipapiret,
det vil sige som udgangspunkt svarende til
forskellen mellem anskaffelsessum og en
eventuel realisationsveerdi, idet investor er
underlagt en tabsbegraensningspligt.

Tegneren af kapitalandele stotter sit krav
pa aftalen om tegning af kapitalandele, ikke pa
den generelle selskabskontrakt.> Hverken ka-
pitalbeskyttelsesprincippet, krav om ligebe-
handling af kapitalejere eller forbuddet mod
tegning under forbehold eller til underkurs er
derfor til hinder for, at kravet kan gennemfo-

25. Det gor ikke nogen forskel for selskabets an-
svar, hvis aktierne af praktiske grunde tegnes
af emissionsbanker og derefter overdrages til
investorer, jf. Stokholm, Om garanterede emis-
sioner, U2000B.58, side 60.
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res. Kravene til arsagsforbindelse er endvidere
markant lempet, saledes at der er en formod-
ning for, at aktietegningen ikke var sket, hvis
prospektet havde indeholdt rigtige og fuld-
steendige oplysninger.?

Retsstillingen mé antages at veere tilsva-
rende, hvor selskabet udsteder nye aktier til
enkelte investorer uden prospekt,? idet det
dog ved denne type transaktioner er vanskeli-
gere for investor at lefte bevisbyrden for, at
selskabet har givet forkert eller mangelfuld in-
formation.

Investorer kan derimod ikke rette krav
mod udstedende selskab for tab, der skyldes
den almindelige drift af selskabet eller ledel-
sen af det. Sddanne krav ma rettes mod ledel-
sen og forudseetter et ansvarsgrundlag for
denne, jf. SL § 361. Segsmalskompetencen til-
kommer i gvrigt som udgangspunkt selskabet,
jf. SL. § 364.

26. Se U2013.1107H (Trelleborg), side 1145, og
Schaumburg-Miiller og Werlauff, Efter Trelle-
borg — om emittentselskabets eget prospektan-
svar, U2013B.198, side 203 f.

27. Et selskab, hvis kapitalandele er optaget til
handel pa et reguleret marked, kan i en 12-
maneders periode uden prospekt udstede og fa
optaget til handel aktier svarende til op til 30 %
af aktier, der er fungible med de aktier, der al-
lerede er optaget til handel, forudsat at udbud-
det ogsa opfylder den relevante undtagelse for
prospektpligt i forbindelse med udbud til of-
fentligheden, jf. artikel 1(4) og (5) i Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU)
2017/1129 af 14. juni 2017 om det prospekt, der
skal offentliggeres, nar veerdipapirer udbydes
til offentligheden eller optages til handel pa et
reguleret marked, og om ophaevelse af direktiv
2003/71/EF (EQDS-relevant tekst) som eendret
ved Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EU) 2024/2809 af 23. oktober 2024 om eendring
af forordning (EU) 2017/1129, (EU) nr. 596/2014
og (EU) nr. 600/2014 med henblik pa at gere of-
fentlige kapitalmarkeder i Unionen mere at-
traktive for selskaber og lette adgangen til ka-
pital for sma og mellemstore virksomheder
(ES-relevant tekst) (»Prospektforordningen).
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Se- og Handelsrettens dom i U2002.2067H
(Hafnia) palagde selskabet ansvar over for en
investor, der havde kebt aktier i det sekundaee-
re marked i forbindelse med udbuddet. Dom-
men blev imidlertid opheevet i Hojesteret, der
ikke fandt, at prospektets mangler gav grund-
lag for prospektansvar, jf. ovenfor afsnit 3.4.
Dommens preejudikatsveerdi om udsteders
ansvar over for en kober i det sekundzere mar-
ked er derfor begreenset. Det folger imidlertid
af EU-Domstolens dom i sag C-174/12 (Hir-
mann), der angik keb af aktier i det sekundeere
marked, at EU-retlige principper om kapital-
beskyttelse og ligebehandling af aktioneerer
ikke er til hinder for, at investor gennemferer
krav mod selskabet baseret pa selskabets til-
sideseettelse af kapitalmarkedsretlige oplys-
ningsforpligtelser. Det er i givet fald tale om et
deliktsansvar, der bygger pa selskabets tilside-
seettelse af lovregulerede oplysningsforpligtel-
ser. Det taler for, at et sadant ansvar kan gen-
nemferes, at den seelgende kapitalejer i en
transaktion pa markedet ofte vil veere keber
ubekendt, og at seelger preesumptivt ikke har
adgang til anden viden om selskabet end ke-
ber. Begrundelsen for et sadant tab og ansvar
ligger altsa hos selskabet.?® Det ma alt i alt an-
tages, at selskabet tillige kan ifalde prospekt-
ansvar over for investorer ved en bersintro-
duktion eller -udbud, hvor alene eksisterende
aktier seelges.”

28. Lau Hansen, Bersret, 1. udgave, 2024, side 307
med note 16, mener, at et sadant ansvar kan
gennemferes. Lindencrone og Schaumburg-
Miiller, Bors- og kapitalmarkedsret, 7. udgave,
2023, side 429, synes ogsa at leene sig op ad
denne konklusion. Se modsat Schans Christen-
sen, Selskabsloven med kommentarer, 2. ud-
gave, 2024, side 1218.

29. Se Stokholm, Om garanterede emissioner,
U2000B.58, side 61. Ifelge Schans Christensen,
Kapitalselskaber, 6. udgave, 2021, side 138, ma
selskabets ansvar i emissioner, hvor bade nye
og eksisterende aktier udbydes, antagelig be-
grenses til de aktier, det udsteder. Reesonne-
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Retspraksis angar krav, som investorer i
borsnoterede selskaber har rejst mod udste-
dende selskab. Bgrsnoterede selskaber har en
forpligtelse til i visse situationer at offentligge-
re prospekter og anden information til inve-
storer. Denne information tjener som informa-
tionsgrundlag for investors investering i sel-
skabet. Investor kan gennemfere krav mod
selskabet, hvis informationen i vaesentlig grad
er fejlagtig eller mangelfuld. Ogsa investorer i
private (ikke bersnoterede) selskaber modta-
ger i forbindelse med investering i selskabet
information om dette. I det omfang det er klart
mellem parterne, at den pageeldende informa-
tion er et grundlag for investeringen, er det
derfor neerliggende at antage, at veesentlige fejl
eller mangler i informationen kan give anled-
ning til krav mod selskabet.?® Der er blot tale
om et culpaansvar og for sa vidt det generelle
princip om loyal oplysningspligt, jf. kebelo-
vens § 76, stk. 1. Det folger af Prospektforord-
ningens artikel 11, stk. 1, at medlemsstaterne
skal sikre, at der er et ansvarssubjekt for de op-
lysninger, der findes i et prospekt.’! Det er
neerliggende, men ikke pakreevet, at udste-
dende selskab kan veere ansvarssubjekt. Sel-
skabets mulige ansvar var imidlertid allerede

mentet synes at indebeere, at selskabet ikke
ifalder ansvar, hvis emissionen alene omfatter
kapitalejeres salg af eksisterende aktier.

30. Gomard, Aktieselskabsret, 2. udgave, 1970,
side 93 og 410, nar pa baggrund af eldre
domme denne konklusion uden at skelne mel-
lem bersnoterede og ikke bersnoterede selska-
ber. Se tilsvarende fra nyere teori Schans Chri-
stensen, Kapitalselskaber, 6. udgave, 2021, side
136 ff.

31. I artikel 11(1), 1. pkt., fastseettes: »Medlemssta-
terne sikrer, at ansvaret for de oplysninger, der
gives i et prospekt og eventuelle tilleeg hertil,
som minimum pahviler udstederen eller den-
nes administrations-, ledelses- eller tilsynsor-
ganer, udbyderen, den person, der anmoder
om optagelsen til handel pa et reguleret mar-
ked, eller garanten, alt efter omsteendigheder-
ne.«

Side 29



Artiklen er et uddrag af tidsskriftet Nordisk Tidsskrift for Selskabsret nr. 1/2025

Viktor Kjeer & Christoffer Galbo

forud for EU-reguleringen af bersretten fast-
slaet i U2002.2067H (Hafnia) og synes navnlig
at veere baseret pa almindelige erstatningsret-
lige grundseetninger.’? Prospektforordningens
naevnte bestemmelse indebeerer derfor naeppe
en afgerende principiel forskel bersnoterede
og ikke-bersnoterede selskaber imellem med
hensyn til muligheden for at gennemfore krav
mod udstedende selskab, om end grundlaget
for at rejse et krav ofte vil veere klarere for
barsnoterede selskaber, hvor kravene til den
information, der gives, er tydeligere, og prak-
sis er mere ensartet.

Det vurderes naermere i afsnit 5 nedenfor,
hvad de af Hojesteret og EU-Domstolen ud-
stukne principper betyder for selskabets ad-
gang til at afgive garantier, og om de kan over-
fores til ikke-bersnoterede selskaber. I afsnit 4
belyses iseer indhold af og formal med selska-
bets afgivelse af garantier.

4. Garantier

4.1. Investeringsaftaler

Der indgas i forbindelse med investering i pri-
vatejede selskaber ofte investeringsaftaler mel-
lem investor, selskabet og de eksisterende ka-
pitalejere. De indeholder vilkar for investerin-
gen, herunder pris, betingelser og garantier.
Investor vil endvidere ofte med virkning fra
gennemfersel af investeringen tiltreede en
geeldende eller ny ejeraftale for selskabet, der
skal regulere det fremtidige samarbejde mel-
lem ejerne. Under tiden gennemferes investe-
ringen umiddelbart i forbindelse med under-
skrift af investeringsaftalen. Ofte fastleegger
investeringsaftalen imidlertid parternes for-
pligtelser til pa et senere tidspunkt, ofte be-
naevnt »closing«, at gennemfere investeringen
ved tegning eller keb af kapitalandele og beta-
ling af investeringsbelab.

32. Se Schaumburg-Miiller og Werlauff, Efter Trel-
leborg — om emittentselskabets eget prospekt-
ansvar, U2013B.198, side 202.

Side 30

4.2. Garanti som begreb

Investor lgber ved investeringen en kommer-
ciel risiko for, om selskabets drift udvikler sig
som forventet eller i hvert fald habet. Investor
leber derudover en risiko for, om forholdene i
selskabet er, som investor har faet indtryk af.
Investor vil ofte have gennemfort en due dili-
gence-undersggelse forud for investeringen.
Uanset om en sadan er gennemfert, vil der
imidlertid veere en informationsasymmetri
mellem selskabet og investor, og oftest ogsa
mellem investor og de eksisterende kapitaleje-
re, om forholdene i selskabet pa tidspunktet
for investeringen. Investor har ringere indsigt i
selskabets forhold end selskabet selv og de ek-
sisterende kapitalejere. Investor kan ved ga-
rantier afdaekke risikoen for, at hans/hendes
forstaelse af selskabets forhold pa investe-
ringstidspunket ikke er korrekt. Formalet med
en garanti er altsé at sikre investor mod risiko-
en for, at investering sker pa et forkert eller
mangelfuldt faktisk grundlag, ikke at fere
midler tilbage til investor.

En garanti indebeerer en objektiv indestael-
se for, at et forhold (det garanterede) er som
heevdet i garantien. Garantier tjener herved til
fastleeggelse af mangelsbegrebet, og aftaler vil
ofte indeholde en bestemmelse om, at investor
ikke kan péberabe sig forhold ved selskabet
ud over de udtrykkeligt garanterede.

Retsfolgen af garantibrud afheenger af,
hvad der er aftalt herom. Det sporgsmal, som
undersoges i denne artikel, er navnlig, om et
erstatningskrav vil kunne gennemfores mod
selskabet i forbindelse med et garantibrud, el-
ler om der er selskabsretlige hindringer derfor.
Investeringsaftaler med garantier indgas ved
investeringer i bade privatejede (ikke-
bersnoterede) selskaber og bersnoterede sel-
skaber.

Hvor et selskab skal bersnoteres eller ud-
byde yderligere aktier pa bersen, rejser sig en
parallel problemstilling, hvor selskabet overfor
emissionsbanken i relation til prospektet afgi-
ver garantier eller patager sig at skadesleshol-
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de emissionsbanken for investorers krav, der
stottes pa prospektet.? Forpligtelsen for sel-
skabet er her ikke umiddelbar i forhold til in-
vestor, aktietegning eller salg, men deekker et
krav afledt af transaktionen med investor.
Spergsmal om selskabets interesse, kapitalbe-
skyttelse, ligebehandling og selvfinansiering
er derfor parallelle, mens problemstillingerne
om tegning under forbehold eller til under-
kurs ikke er relevante. Sidstnaevnte sporgsmal
er imidlertid ogsa relevante i de sjeeldnere til-
feelde, hvor emissionsbanker giver en egentlig
tegningsgaranti (»hard underwriting«) og der-
for potentielt er aktietegner.

Garantier i investeringsaftaler vil ofte om-
fatte grundleeggende forhold, fx at selskabet er
gyldigt stiftet, at selskabskapitalen er som an-
givet i aftalen, at selskabet gyldigt kan indga
investeringsaftalen, og at selskabets arsrappor-
ter er aflagt i overensstemmelser med arsregn-
skabsloven og relevante regnskabsstandarder.
Derudover vil investor ofte sgge at opna ga-
rantier for mere kommercielle forhold, fx at
vaesentlige kontrakter ikke er misligholdt, at
selskabet lovligt kan anvende relevante imma-
terielle rettigheder, at aftaler med medarbejde-
re overholder lovgivning og overenskomster,
at skat er svaret retmeessigt, at der ikke er uop-
lyste krav eller retssager mod selskabet, og at
selskabet overholder relevant lovgivning.

Garantier afgives saedvanligvis per under-
skriftstidspunktet og ofte tillige per tidspunk-
tet for gennemforsel af investeringen (closing).
Det er derfor forholdene pé disse tidspunkter,
der afger, om garantierne er korrekte. Garanti-
er bor ikke angéd fremtidige forhold, og hvis
det undtagelsesvis er tilfeeldet, rejser det seer-
lige problemer. Tilsvarende problematisk er
det, hvis selskabet patager sig at skadeslos-
holde investor, hvis for selskabet latente for-
pligtelser aktualiseres, jf. nedenfor afsnit 5.2.

33. Se herom Stokholm, Om garanterede emissio-
ner, U2000B.58, side 61.
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Den objektive indestaelse, som en garanti
indebeerer, kvalificeres af og til af, hvad sel-
skabets ledelse og eventuelle neglemedarbej-
dere vidste eller burde vide om selskabets for-
hold. Et garantibrud foreligger i givet fald ale-
ne, safremt de pageeldende personer vidste el-
ler burde have vidst, at det garanterede for-
hold ikke var som garanteret.

Safremt selskabet, og ikke kapitalejerne, af-
giver garantier over for investor, beerer de ek-
sisterende kapitalejere byrden forholdsmeaes-
sigt qua deres ejerskab. Det svarer fra et finan-
sielt perspektiv til, at alle eksisterende kapital-
ejere garanterer pro rata i forhold til deres
ejerandel.® Dette opfattes ofte som en kom-
mercielt rimelig balance, og den er, navnlig
med en spredt ejerkreds, lettere at implemen-
tere ved, at selskabet afgiver garantierne. Dels
er der ferre aftaleparter, der skal enes om afta-
lens vilkar. Dels udelukker modellen risikoen
for, at eksisterende kapitalejere skal honorere
krav med nye penge eller deltage i opger om
krav, hvilket navnlig for investeringsfonde el-
ler andre investorer, der allerede har brugt det
til investeringen allokerede belob i forbindelse
med selve investeringen, er en vasentlig for-
del. Et alternativ kan veere, at alene visse, ofte
storre og mere indsigtsfulde, kapitalejere afgi-
ver garantier, men herved etableres en kom-
merciel ubalance mellem kapitalejerne, der jo
alle nyder lige godt af kapitaltilferslen.

4.3. Retsfalge

Retsfolgen af et garantibrud afheenger af, hvad
der er aftalt i investeringsaftalen, forudsat at
det aftalte ikke strider mod preeceptive regler i
selskabsloven eller anden lovgivning. Hvis ga-
rantibruddet konstateres inden gennemfersel
af kapitalforhgjelsen (closing), vil investor ofte
kunne heeve aftalen og undlade at gennemfere

34. Stokholm, Om garanterede emissioner,
U2000B.58, side 61, omtaler det som et »internt
ansvar for de gamle kapitalejere.«
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investeringen, i hvert fald hvor forholdet er
veaesentligt. Tilsvarende vil en emissionsbank
kunne aflyse en bersemission, hvis garanti-
brud konstateres, inden emissionen er gen-
nemfert. Hvis garantibruddet konstateres efter
gennemforsel af investeringen, er det ofte af-
talt, at investor kan gennemfere krav mod ga-
ranten svarende til sit tab.’ Investors mulig-
hed for at gennemfere krav forudseetter dog,
at reklamationsfrister er overholdt og ofte og-
sa, at visse belobsmeessige betingelser er op-
fyldt. Aftalen vil ofte udelukke andre mislig-
holdelsesbefgjelser end krav om opheevelse
eller erstatning.

4.3.1. Seerligt om opheevelse

Investeringsaftalen giver ofte investor mulig-
hed for ved garantibrud af en vis veesentlig-
hed at haeve aftalen i perioden mellem under-
skrift og gennemforsel (closing). Dette er sel-
skabsretligt uproblematisk, hvis selve tegnin-
gen af kapitalandele forst sker ved gennemfor-
sel (closing). Hvis tegningen af kapitalandele
sker i forbindelse med underskrift af investe-
ringsaftalen, men der endnu ikke er sket beta-
ling og registrering, mad man sperge, om en
sadan aftalt heveadgang er i strid med for-
buddet mod at tegne kapitalandele under for-
behold. Tegningen af kapitalandele er udtryk
for en aftalerelation mellem investor og sel-
skab. Udgangspunktet er herefter, at alminde-
lige aftaleretlige regler finder anvendelse mel-
lem parterne. Det er aftaleretligt uproblema-
tisk at tillade opheevelse. Det forekommer lige-
ledes selskabsretligt uproblematisk at tillade
udnyttelse af heevebefgjelsen i perioden frem
til registrering af kapitalforhejelsen, idet den
foregede selskabskapital jo ferst er tydelig for
omverdenen fra tidspunktet for registreringen.

35. Ogsa i mangel af aftale derom ma en aftale of-
test fortolkes, saledes at et garantibrud giver
investor ret til erstatning.
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Det aftales typisk, at aftalen ikke kan op-
heeves efter gennemferslen (closing), hvor ka-
pitalforhgjelsen registreres, og at erstatning er
den eneste misligholdelsesbefgjelse. Hvis afta-
len ikke adresserer spergsmalet eller endog
tilleegger investor adgang til at haeve, opstar
sporgsmalet om, hvorvidt det er foreneligt
med selskabslovens kapitalbeskyttelsesprin-
cip. Udgangspunktet ma veere, at det ikke er
tilfeeldet. Retspraksis anerkender i et vist om-
fang, at investor kan anfegte gyldigheden af
tegningen af kapitalandele eller gennemfore
erstatningskrav. En tilsideseettelse af gyldig-
heden af en aftale kreever, at de kvalificerede
forhold, som omfattes af aftalelovens ugyldig-
hedsregler, foreligger. Retspraksis om erstat-
ning forudseetter ligeledes, at visse kvalifice-
rede forhold foreligger, ligesom erstatnings-
kravet er begraenset til det lidte tab. En ophee-
velse indebeerer derimod, at (hele) transaktio-
nen gar tilbage, blot fordi der er et garanti-
brud, og befgjelsen synes i sin natur vanskeli-
gere at forene med kapitalbeskyttelsesprincip-
pet. EU-Domstolen fandt i Hirmann-dommen,
der vedrerte aktier kebt i det sekundeere mar-
ked, at en national regel om opheevelse af ak-
tieerhvervelse over for selskabet med tilbage-
virkende kraft ikke var i strid med 2. selskabs-
direktivs principper om kapitalbeskyttelse og
ligebehandling af kapitalejere, jf. ovenfor af-
snit 3.5. I dansk ret er det desuagtet neppe
muligt at heeve en tegning af kapitalandele ef-
ter registrering af den pageeldende kapitalfor-
hojelse, i hvert fald uden for situationer hvor
det pageldende forhold kunne begrunde
ugyldighed. Dette kan anskues i lyset af, at et
forbehold ved en tegning af kapitalandele ikke
per se medferer, at tegningen af kapitalandele
er ugyldig, men bortfalder ved registrering i
Erhvervsstyrelsen af kapitalen.3

36. Se Werlauff og Schaumburg-Miiller, Selskabs-
loven med kommentarer, 2020, side 345.
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4.3.2. Erstatning

Det er ofte aftalt, at investors eneste mislighol-
delsesbefgjelse som folge af et garantibrud ef-
ter gennemforsel (closing) er erstatning. Et er-
statningskrav forudseetter, at investor kan do-
kumentere et tab. Det vil endvidere ofte veere
aftalt, at tabet skal have en vis ikke-bagatel-
agtig storrelse, og at krav alene kan gennemfo-
res, safremt de samlede tab overstiger et vist
teerskelbelab.?

Det vurderes i afsnit 5 nedenfor, om en ret
til at kreeve erstatning fra selskabet for garan-
tibrud er forenelig med selskabsloven. Det
forudseettes her, at der er tale om kontant er-
statning. Det aftales af og til, at investor kom-
penseres for sit tab ved garantibrud ved at fa
ret til at tegne yderligere kapitalandele til fa-
vorkurs, idet faverelementet svarer til tabet.
En sddan kompensation er selskabsretligt
uproblematisk, forudsat at udstedelsen af de
yderligere kapitalandele vedtages beherigt ef-
ter selskabsloven, og at de yderligere kapital-
andele tegnes til mindst kurs pari, jf. SL §§ 153,
stk. 2.

4.3.3. Forholdsmaessigt afslag

Investeringsaftaler udelukker typisk mulighe-
den for at kreeve et forholdsmeessigt afslag.
Det folger videre af SL § 158, nr. 3, at en be-
slutning om Kkapitalforhejelse skal indeholde
angivelse af tegningskursen og de udstedte
kapitalandeles storrelse og antal. Investor ma
pa den baggrund veere afskaret fra at kreeve et
forholdsmeessigt afslag efter gennemforsel
(closing) og registrering af kapitalforhgjelsen.
Befgjelsen er konceptuelt uforenelig med sel-
skabslovens systematik. I perioden frem til
vedtagelsen af kapitalforhojelsen er der til
gengeeld ikke nogen selskabsretlige hindringer

37. De belobsmeessige betingelser er ofte, at tabet
har en vis minimum sterrelse (de minimis-
betingelse), og at det sammen med sadanne
ovrige tab af en vis sterrelse overstiger en aftalt
teerskelveerdi (basket).
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for en sadan aftalt tilpasning af vilkarene. Sa-
fremt tegningskursen eendres i protokollatet
forud for registrering af kapitalforhejelsen og
vedtages beherigt, er det selskabsretligt upro-
blematisk.

5. Vurdering

5.1. Selskabets interesse

»Selskabets interesse« er ikke defineret i sel-
skabslovgivningen eller lovforarbejder.3 Erik
Werlauff definerede selskabets interesse »som
selskabets interesse i nettogevinst med henblik pd
varetagelse af et antal indbyrdes veegtede interesser,
primeert selskabsdeltagernes interesse i kapitaltil-
vaekst, sekundaert selskabskreditorernes interesse i
overholdelse af de med dem indgdede aftaler, og ter-
tieert medarbejderes, medkontrahenters og samfun-
dets interesser i selskabet, dog siledes at sidstneevn-
te efter omstendighederne kan fd absolut forrang
for samtlige ovrige bestanddele af selskabsinteres-
sen.«® Lars Bunch og Jan Schans Christensen
tilslutter sig i hovedsagen denne opfattelse. En
disposition vil ifelge dem veere i selskabets in-
teresse, hvis den er i overensstemmelse med
generalklausulerne i SL §§ 108 og 127, stk. 1.
Det vil den veere, hvis to spergsmal »kan besva-
res bekreeftende: 1) Vil dispositionen veere i over-
ensstemmelse med kapitalejernes kollektive interes-
se i selskabet? 2) Vil dispositionen veere i overens-
stemmelse med kreditorinteressen? «*

Det kan alene efter en konkret vurdering
konkluderes, om en given disposition er i sel-
skabets interesse. Det er dog muligt generelt at
vurdere, om en vis type dispositioner, fx sel-
skabets garantier over for investorer, seedvan-

38. Bunch og Schans Christensen, Selskabets egen-
interesse — navnlig set i lyset af selskabslovens
generalklausuler, U2011B.1, side 1 f.

39. Werlauff, Selskabsmasken — loyalitetspligt og
generalklausul i selskabsretten, 1991, side 72.

40. Bunch og Schans Christensen, Selskabets egen-
interesse — navnlig set i lyset af selskabslovens
generalklausuler, U2011B.1, side 3, og Kure,
Finansieringsret, 3. udgave, 2021, side 58.
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ligvis vil, eller ikke vil, veere i selskabets inte-
resse.

Nar selskabet rejser selskabskapital, kreever
det en beslutning fra kapitalejerne med kvali-
ficeret majoritet. De vil endvidere i privatejede
selskaber oftest veere parter i investeringsafta-
len. Det er derfor rimeligt at antage, at selve
kapitalrejsningen er i kapitalejernes interesse.*!
Det er ligeledes rimeligt at antage, at de garan-
tier, som selskabet ma patage sig for at gen-
nemfere transaktionen, er i kapitalejernes inte-
resse. De er forhandlet og aftalt af kapitalejer-
ne eller de repreesentanter, kapitalejerne har
valgt til at repreesentere selskab og kapitaleje-
re.

Kapitalrejsningstransaktionen vil ligeledes
generelt veere i kreditorernes interesse. Deres
position styrkes saledes, nar selskabskapitalen
oges. Dette geelder, uanset at der er risiko for
garantikrav, idet de samlede krav ikke kan
overstige det indskudte tegningsbeleb. Dette
geelder for kreditorerne pa tidspunktet for
transaktionen, men som udgangspunkt ogsa
for senere opstaede kreditorer.*

Selskabets afgivelse af garantier i forbindel-
se med rejsning af selskabskapital vil saledes
generelt veere i overensstemmelse med den
kollektive kapitalejerinteresse savel som med
kreditorinteressen.** Der ma derfor veere en
formodning for, at selskabets konkrete afgivel-
se af garantier er i selskabets interesse.

Anderledes stiller sagen sig, hvis garantier-
ne ikke afgives ved rejsning af kapital, men i

41. Se dog fx Norgaard, Weber og Langsted, Ret-
tede emissioner til markedskurs som majori-
tetsmisbrug i U2013B.163.

42. Hvis fx provenuet bruges til at indfri visse ek-
sisterende kreditorer, kan seerligt senere til-
komne kreditorer dog komme i en veerre situa-
tion, end hvis kapitalrejsningen ikke var gen-
nemfert, og en konkurs var indtruffet tidligere,
se fx U2002.2067H (Hafnia).

43. Se Bunch og Schans Christensen, Selskabets
egeninteresse — navnlig set i lyset af selskabslo-
vens generalklausuler, U2011B.1, side 3.
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forbindelse med nogle kapitalejeres salg af ka-
pitalandele. Her ma det klare udgangspunkt
veere, at det hverken er i kapitalejernes kollek-
tive interesse eller i kreditorernes interesse, at
selskabet patager sig en risiko. Selskabet kan i
nogle situationer, fx i forbindelse med en
bersnotering, have en interesse i, at nogle eksi-
sterende kapitalejere nedbringer deres ejeran-
del i forbindelse med bersnoteringen og der-
ved muligger denne. Borsnoteringen giver sa-
ledes likviditet for alle aktioneerer, og selska-
bet far adgang til fremtidig finansiering via ak-
tiemarkedet, hvilket ogsa er i kreditorernes in-
teresse. Det ma saledes ofte siges at veere i sel-
skabets interesse at udarbejde et prospekt.
Selskabet kan ligeledes afholde omkostninger i
forbindelse med en bersintroduktion, hvor der
alene selges eksisterende aktier. Lars Bunch
og Jan Schans Christensen antager dog, at sel-
skabet i denne situation alene kan beere en
skensmeessig del af omkostningerne.*> Selska-
bet vil efter offentliggerelsen af et prospekt
veere eksponeret for et prospektansvar, ijf.
ovenfor afsnit 3.8. Selskabet ma derfor tilsva-
rende kunne pétage sig garantier eller skades-
losholdelsesforpligtelser i et rimeligt omfang,
jf. herved ogsa nedenfor i afsnit 5.2. Det er i
denne sammenheeng veegtige argumenter, at
selskabet, de ovrige kapitalejere og selskabets
kreditorer har en selvsteendig interesse i bers-
noteringen, jf. ovenfor, og at selskabet under
alle omsteendigheder er eksponeret mod et er-
statningsansvar, jf. ovenfor afsnit 3.8. Disse ar-
gumenter gor sig tilsvarende geeldende, hvor
der ved et udbud bade szelges eksisterende ak-
tier og udbydes nye aktier, og selskabet ma i
en sadan situation i et rimeligt omfang kunne
patage sig omkostninger og ansvar ud over,
hvad der knytter sig til de nyudstedte aktier.

44. Se Stokholm, Om garanterede emissioner,
U2000B.58, side 61.

45. Se Bunch og Schans Christensen, Selskabets
egeninteresse — navnlig set i lyset af selskabslo-
vens generalklausuler, U2011B.1, side 4.
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Det synes generelt vanskeligere at argu-
mentere for, at det er i selskabets interesse at
patage sig ansvar i forbindelse med salg af
eksterne kapitalejeres kapitalandele i privat-
ejede (ikke-bgrsnoterede) selskaber. Det kan
dog formentlig i enkelte tilfeelde konkret veere
i selskabets interesse at bistd med at afhjelpe
en fastlast og uhensigtsmaessig ejerstruktur, fx
hvor det er en forudsaetning for, at der kan rej-
ses kapital eller treeffes ledelsesmeessige be-
slutninger.

Safremt selskabet seelger egne kapitalande-
le, er transaktionen preesumptivt i selskabets
interesse, og de garantier og andre vilkar, sel-
skabet matte aftale med keber, er det ligesa.*

5.2. Kapitalbeskyttelsesprincippet

Et garantikatalog tjener — pa samme made som
et prospekt — som en beskrivelse af, eller tilsik-
ring af visse forhold ved, den virksomhed, der
investeres i. Der er tale om et objektivt ansvar.
Et selskab giver som udgangspunkt ikke ga-
rantier, som det ved er urigtige. Der er derfor
betydelige ligheder mellem de situationer,
hvor en garanti kan geres geeldende, og hvor
et udsagn i et prospekt er mangelfuldt eller
vildledende, og dette kan tilskrives culpa. Rea-
liteten er derfor formentlig, at ansvarsgrund-
laget for veesentlige fejl i et prospekt ikke er

46. Salg af egne kapitalandele giver heller ikke an-
ledning til spergsmal i relation til kapitalbe-
skyttelsesprincippet eller ligebehandlingsprin-
cippet, da salget i princippet svarer til salg af
ethvert andet aktiv, giver provenu til selskabet
og ikke indebeerer en eendring i den registrere-
de kapital, ligesom provenuet kommer alle eks-
terne kapitalejere ligeligt til gode. Se i overens-
stemmelse hermed Seg- og Handelsrettens
utrykte dom af 3. januar 2025 i sagerne BS-
50539/2023-SHR og BS-50552/2023-SHR. ACT
Global A/S havde solgt egne aktier til investo-
rer, og spergsmalet var, om investorerne kunne
anmelde et erstatningskrav i konkursboet base-
ret pa, at den information, de havde modtaget i
forbindelse med investeringen, var mangelfuld
og vildledende.
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meget lempeligere. En vaesentlig fejl i prospek-
tet vil saledes som oftest veere udtryk for cul-
pa. Garantikataloget og de af parterne aftalte
teerskelbelgb kan ses som parternes afgraens-
ning af veesentlige forhold. Det af Hojesteret
opstillede krav om veesentlighed er i ovrigt
neeppe begrundet i selskabsretlige principper,
men i at prospekters omfang indebeerer, at
smafejl er uundgaelige, og at sadanne i evrigt
ikke har betydning for selskabets veerdi.

Retspraksis har besvaret spergsmalet om,
hvorvidt et udstederselskab kan blive erstat-
ningsansvarligt i forbindelse med aktieudste-
delse pé bersen, bekreeftende. Det ma ligele-
des antages, at udsteder lovligt kan patage sig
garantier over for emissionsbanker og patage
sig at friholde emissionsbanker for krav, der
rettes mod dem i denne forbindelse.#”

Selv om retspraksis om det udstedende sel-
skabs ansvar angar bersnoterede selskaber, er
der ved investering i selskaber i privat eje
samme behov for placering af risiko for, at in-
vestor investerer pa et ikke korrekt eller util-
streekkeligt oplyst grundlag og pa en afvejning
af hensyn til selskab og dets interessenter,
henholdsvis investor.

Borsnoterede selskaber har en lovreguleret
pligt til at offentliggere prospekter og sel-
skabsmeddelelser til investorer. Ansvaret for
fejlinformation af investorer er imidlertid et
almindeligt culpaansvar. Udgangspunktet ma
vere, at det geelder tilsvarende for det privat-
ejede selskab, der har fejlinformeret en inve-
stor, om end investor i selskaber i privat eje
kan have vanskeligere ved at pege pa ngjagtig
hvilken information, der blev givet, og som
var afgerende, jf. ovenfor afsnit 3.8.

I borsnoterede selskaber er ejerkredsen pr.
definition spredt, og investors mulighed for at
gennemfore krav mod selskabet, sikrer, at ta-
bet beeres ligeligt af de eksisterende kapitaleje-

47. Se Stokholm, Om garanterede emissioner,
U2000B.58, side 61.
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re, hvilket som oftest vil veere rimeligt. Det er
ogsa i privatejede selskaber typisk rimeligt, at
eksisterende kapitalejere beerer risikoen lige-
ligt, og det er ofte praktisk, at selskabet, evt.
sammen med de storre kapitalejere, forhandler
investeringsaftalen. Udskiftninger i ejerkred-
sen forekommer lgbende i bersnoterede sel-
skaber og ogsd, om end meget mindre hyp-
pigt, i privatejede selskaber. De ejere, der indi-
rekte beerer selskabets garantier, er derfor ofte
ikke de samme som dem, der ejede selskabet,
da de blev afgivet. Nye ejere kan og ber imid-
lertid ved investeringen tage i betragtning, at
selskabet kan have et latent ansvar fra tidligere
kapitalrejsninger.

Kapitalbeskyttelsesprincippet sikrer endvi-
dere navnlig, at den registrerede kapital fak-
tisk indbetales, og at der ikke sker andre ud-
lodninger end dem, som selskabsloven tilla-
der. Det er ikke til hinder for, at kapitalen an-
vendes.

Der synes derfor ikke at veere grund til at
afskeere ansvar for garantibrud for privatejede
selskaber pa baggrund af kapitalbeskyttelses-
princippet i situationer, der er analoge til an-
svaret for en bersnoteret udsteder.

Det folger heraf, at selskabet ikke vil kunne
betale erstatning for brud pa eventuelle garan-
tier, der matte vedrore driftsmaessige forhold
efter closing, fx at selskabet nar et vist driftsre-
sultat eller treeffer en given beslutning. Sadan-
ne krav ville ikke kunne rettes mod selskabet,
men ma rettes mod ledelsen, jf. SL § 361, og
forudseetter et ansvarsgrundlag for ledelsen,
samt at generalforsamlingen treeffer beslut-
ning om sagsanleeg, jf. SL § 364.

Det folger ligeledes, at selskabet ikke kan
patage sig at kompensere investor, hvis en
kendt latent forpligtelse for selskabet, fx et
krav i en retssag eller en oprensningsforplig-
telse, aktualiseres.®8 En sddan bestemmelse vil

48. Sadanne bestemmelser om »specific indemni-
ties« bruges ofte i virksomhedshandler, men
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tillige veere i strid med forbuddet mod tegning
af kapitalandele under forbehold, jf. afsnit 5.4.
Det folger endvidere, at investor ikke kan
gennemfore et storre krav mod selskabet end
det faktiske tab, det vil sige forskellen mellem
anskaffelsespris og veerdi henset til veerdifor-
ringelse pa grund af det pageeldende forhold.
Safremt aftalte tabsopgerelser om fx opgerelse
af tab pa baggrund af en vis indtjeningsmulti-
pel forer til et hojere resultat, vil de ikke kunne
gennemfores. Der synes pa den anden side
heller ikke i retspraksis at veere grundlag for at
begraense garantiansvaret til selskabets frie re-
server eller for at antage, at selskabet har en
videre adgang til at give garantier, hvor an-
svaret kan rummes inden for de frie reserver.
Det forekommer, jf. ovenfor afsnit 3.8, neer-
liggende, at et bersnoteret selskab ogsa over
for en keber i det sekundeere marked kan ifal-
de ansvar for urigtige eller mangelfulde op-
lysninger afgivet til markedet i forbindelse
med en emission, uanset der ikke er nogen af-
tale mellem keober og selskabet, og uanset at
selskabet ikke modtager provenu fra keber.
Det kan imidlertid ikke konkluderes herfra,
at et privatejet (ikke-bersnoteret) selskab tillige
kan patage sig et garantiansvar over for en ko-
ber, der keber kapitalandele af en (anden) ka-
pitalejer. Afgivelse af garantier over for en ko-
ber i en sddan situation vil sdledes kun undta-
gelsesvis veere i selskabets interesse, jf. oven-
for, og ogsa en afvejning i forhold til kapital-
beskyttelsesprincippet taler for, at seelger som
det klare udgangspunkt ma beere dette ansvar.
Det borsnoterede selskabs ansvar er en folge
af, at det udarbejder prospektet og afgiver op-
lysninger til markedet og af, at seelger pree-
sumptivt ikke kan lastes de urigtige eller man-
gelfulde oplysninger om selskabet og ofte ikke
kan identificeres. En seelger af kapitalandele i

her er det seelger, der betaler kompensationen.
Se Egholm Hansen og Lundgren m.fl,, Keb og
salg af virksomheder, 6. udgave, 2019, side 204,
222 og 261.
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et ikke bersnoteret selskab er modsat kendt.
Transaktionen kan endvidere struktureres sa-
ledes, at selger afgiver garantierne. Selger har
sa kontrol over garantier og ansvarsgrundlag,
og dette forhold vil veere reflekteret i aftalens
ovrige vilkar.

Ogsa hensyn til kapitalbeskyttelsesprincip-
pet synes herefter at indebeere, at et ikke-
bersnoteret selskab kan patage sig garantian-
svar over for en tegner af kapitalandele, men
ikke, bortset fra i de undtagelsestilfeelde, hvor
det er i selskabets interesse, en keber af kapi-
talandele.

5.3. Ligebehandling af kapitalejere
Hgjesteret har ikke fundet, at ligeretsgrund-
seetningen eller krav om ligebehandling af ka-
pitalejere er til hinder for et prospektansvar for
udstedende selskab, jf. U2002.2067H (Hafnia),
U2013.1107H (Bank Trelleborg) og U2021.139H
(Amagerbank). Sg- og Handelsretten fandt
heller ikke i Hafnia-sagen, at den var til hinder
for udstederselskabets ansvar over for en ke-
ber i det sekundeere marked. Hojesteret synes
heller ikke at have gjort forskel pé de to erstat-
ningssegende investorer, jf. ovenfor afsnit 3.4.

Rationalet svarer antagelig til EU-Domsto-
lens i Hirmann-sagen: Der er ikke et problem i
forhold til ligebehandling af kapitalejere, da
investor, der lider tab pa grund af fejlagtig el-
ler mangelfuld information, er i en anden situ-
ation end de eksisterende kapitalejere.®

Den investor, der modtager en garanti fra
selskabet i forbindelse med en tegning af kapi-
talandele, er ligeledes i en anden situation end
de eksisterende kapitalejere. Hvis investor i
forvejen ejer kapitalandele, er han/hun kun i
en anden situation for sa vidt angéar de nye
kapitalandele, og garantien ma begreenses her-
til. Det samme gor sig geeldende for den nye

49. Se EU-Domstolens dom af 19. december 2023 i
sag C-174/12 (Hirmann), preemis 30. Se tilsva-
rende Lau Hansen, Bersret, 1. udgave, 2024,
side 308.
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investor, der keber kapitalandele. I de fa til-
feelde, hvor det er i selskabets interesse at afgi-
ve garantier i forbindelse med et salg af kapi-
talandele, er der naeppe heller tale om en for-
skelsbehandling af kapitalejere til fordel for
den saelgende kapitalejer.

Selskabets afgivelse af garantier strider der-
for ikke mod ligeretsgrundseetningen, hvor de
er afgivet i selskabets interesse.

5.4. Tegning af kapitalandele under forbehold
Selskabsloven forbyder tegning af kapitalan-
dele »under forbehold, jf. SL § 153, stk. 2.

En kapitalandel kan derfor ikke tegnes »pa
betingelse af, at visse heendelser indtreeder.«
En sddan type af forbehold, hvor tegningen
bortfalder, hvis ikke betingelsen opfyldes, er
utvivlsomt forbudt.®

Spergsmalet er herefter, om forbuddet kan
udstraekkes til at omfatte vilkar, hvorefter sel-
skabet skal betale erstatning, hvis en forud-
seetning for tegningen ikke holder. Dette er ik-
ke klart fra lovens forarbejder. Forbuddet
fremgik allerede af aktieselskabsloven fra
1930, der dog tillod forbehold, der fremgik af
tegningslisten.’ Formalet med forbuddet sy-
nes dog stedse at have veeret at undga, at teg-
ninger af kapital ikke stod ved magt séledes, at
indbetalt selskabskapital skulle ga tilbage,
mens bestemmelsen ikke udelukkede erstat-
ningsansvar for selskabet for urigtige oplys-
ninger afgivet i forbindelse med tegningen el-
ler ugyldighed.?

Retspraksis om prospektansvar synes da
ogsa at forudseette, at dette ansvar ikke bryder
mod selskabsretlige principper, herunder for-
buddet mod tegning af kapitalandele under

50. Se Moderniseringsudvalgets beteenkning, side
779.

51. Se om 1930-lovens § 29, stk. 2, Krenchel, Hand-
bog i dansk aktieret med formularer, 2. udga-
ve, 1954, side 132-133.

52. Se Krenchel, Handbog i dansk aktieret med
formularer, 2. udgave, 1954, side 134-36.
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forbehold. Det forhold, at selskabet kan blive
erstatningsansvarligt for fejl i det informati-
onsgrundlag, det stiller til rddighed for at
fremme et udbud af kapitalandele, indebeerer
altsa ikke, at tegningen af kapitalandele er i
strid med forbuddet mod tegning af kapital-
andele under forbehold eller til underkurs.?

Selskabets garantier over for en investor,
der tegner kapitalandele, tjener i vidt omfang
samme formal som et prospekt, og ansvaret er
i vidt omfang sammenligneligt, jf. ovenfor af-
snit 5.2. Et potentielt garantiansvar strider der-
for heller ikke mod forbuddet mod tegning
under forbehold.

5.5. Forbuddet mod tegning til underkurs
Forbuddet mod tegning af kapitalandele til
underkurs i SL §§ 31 og 153, stk. 2, er en im-
plementering af art. 8, stk. 1, i 2. selskabsdirek-
tiv. Forbuddet fandtes dog allerede i aktiesel-
skabsloven fra 1930. Formalet med bestem-
melsen var og er at sikre, at den registrerede
kapital er til stede pa tidspunktet for registre-
ringen.>* Forbuddet kan altsa ses i forbindelse
med kapitalbeskyttelsesprincippet og lovens
preemis om, at kreditorer skal kunne regne
med den registrerede kapital. Forbuddet kan
derfor ikke udstraekkes leengere end kapitalbe-
skyttelsesprincippet i forhold til dispositioner,
der efterfolgende kan indebeere tab af sel-
skabskapital. Det har altsa ingen selvsteendig
betydning i denne sammenheeng. Dommene
om prospektansvar® nevner da heller ikke
spergsmalet om tegning til underkurs som en
selvsteendig problemstilling.

53. Se Lau Hansen, Bersret, 1. udgave, 2024, side
308.

54. Se udkast til Lov om aktieselskaber m.m., 1901,
Motiver, Almindelige bemaerkninger, side 44.
Aktieselskabsloven af 1930 byggede herpa.

55. U2002.2067H (Hafnia), U2013.1107H (Trelle-
borg) og U2021.139H (Amagerbank).
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5.6. Selvfinansiering

SL § 206, stk. 1, indeholder et forbud mod, at
selskabet direkte eller indirekte »stiller midler
til radighed« eller »stiller sikkerhed« i forbin-
delse med tredjemands erhvervelse af kapital-
andele i selskabet eller i dets moderselskab, cf.
dog stk. 2, og §§ 213 og 214.

Formalet med selvfinansieringsforbuddet
er, at en virksomhed ikke skal deltage i finan-
sieringen af sin egen overtagelse til ugunst for
selskabets kreditorer og andre interessenter.
Begrundelsen for forbuddet i 2. selskabsdirek-
tiv var tilsvarende, at selvfinansiering kan an-
vendes til at omga bestemmelser, der har til
formél at sikre selskabskapitalen og minori-
tetsinteresser.5

Forbuddet mod selvfinansiering indebeerer,
at selskabets kapital ikke kan anvendes til er-
hvervelse af kapitalandele i selskabet eller dets
moderselskab. Det indebeerer séledes en risiko
for kreditorer og selskab at deltage i finansie-
ringen af transaktioner med selskabets kapi-
talandele. Risikoen er navnlig stor, hvor kapi-
talandelene handles, og der ikke tilfores sel-
skabet midler, men forbuddet geelder ogsa i
forbindelse med tegning af kapitalandele.”

Det folger af forbuddet mod, at selskabet
»stiller sikkerhed«, at det ikke kan pantseette
aktiver som led i finansiering af erhvervelse af
kapitalandele i selskabet. Det kan heller ikke fx
kautionere over for en bank, der yder lan til en
investor, der erhverver kapitalandele i selska-
bet. Selskabets garantier over for en investor,
der angar selve selskabet og dets virksomhed
og ikke investors finansieringsgrundlag, falder
dog ikke inden for en naturlig sproglig forsta-

56. Se Moderniseringsudvalgets beteenkning, side
1021 f£.

57. Se Werlauff, Selskabsret, 11. udgave, 2019, side
349, med henvisning til den ordlyd artikel 23,
stk. 1, fik ved Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2006/68/EF af 6. september 2006 om
e@ndring af Radets direktiv 77/91/EQF (2. sel-
skabsdirektiv).
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else af begrebet »sikkerhedsstillelse«. Der er
ikke grundlag for en udvidende fortolkning af
dette begreb, da garantierne ikke retter sig
mod selve finansieringen.

Forbuddet mod »at stille midler til radig-
hed« er bredere i sin ordlyd. Denne del af for-
buddet blev introduceret ved eendring af ak-
tieselskabsloven i 1982% og var en del af im-
plementeringen af 2. selskabsdirektiv.* Ord-
lyden er mere preecis og sneevrere i den engel-
ske version af direktivet, der anvender termi-
nologien »advance funds,« og i den svenske
version, som anvender den tilsvarende termi-
nologi »ge forskott«.

Den engelske og den svenske version af di-
rektivet synes altsa begge at forudseette, at sel-
skabet stiller likviditet til radighed. Den dan-
ske ordlyd indikerer et videre anvendelsesom-
rade, hvilket er i overensstemmelse med be-
meerkningerne  til  implementeringsloven,
hvorefter ordlyden omfatter »enhver finansie-
ring af keb af aktier eller anparter.«®

Navnlig dansk administrativ praksis har til
tider givet — og giver endnu - selvfinansie-
ringsforbuddet et anvendelsesomrade, der
ligger ud over, hvad direktivet synes at forud-
sette, og som ikke forekommer hensigtsmees-
sigt.o!

I sagen optrykt i U2006.145H (Procuritas)
afviste Hojesteret dog, at en forud for en ak-
kvisition planlagt udlodning var omfattet af
forbuddet mod selvfinansiering i den dageel-

58. Lov nr. 282 af 9. juni 1982.

59. Formuleringen fandtes i artikel 23, stk. 1, i 2.
selskabsdirektiv.

60. Folketingstidende1981/82, tilleeg A, lovforslag
L 119, spalte 2884. Se ogsa Bunch og Corfixsen
Whitt, Selskabsloven med kommentarer, 3. ud-
gave, 2018, side 861.

61. Se Werlauff, Efterfinansierede aktiekeb — lovlig
selvfinansiering  gennem  udbytte mv.,,
U2001B.381, side 381. Erhvervsstyrelsens prak-
sis er fyldigt refereret i Bunch og Corfixsen
Whitt, Selskabsloven med kommentarer, 3. ud-
gave, 2018, side 870 ff.
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dende aktieselskabslovs § 115, stk. 2. Af Heje-
sterets begrundelse fremgar, at »hverken aktie-
selskabslovens ordlyd eller forarbejder giver forne-
dent holdepunkt for at antage, at en sidan planlagt
efterfinansiering med frie midler, der udloddes i
overensstemmelse med aktieselskabslovens § 110,
indebaerer en overtreedelse af forbuddet mod selvfi-
nansiering i lovens § 115, stk. 2.«

Hojesterets afgorelse ma forstas saledes, at
hvis aktieselskabslovens (nu selskabslovens)
serlige regler for udbytte er overholdt, er di-
spositionen ikke omfattet af forbuddet mod
selvfinansiering, ogsa selv om dispositionen er
planlagt i forbindelse med finansieringen af
tredjemands erhvervelse af kapitalandele. ¢
Mulighederne for at foretage udlodninger fra
et borsnoteret selskab efter overtagelsen af det-
te kan dog, hvis de ikke er beskrevet neermere
i tilbudsdokumentet, vaere begreenset i medfer
af SL § 184.

Afgorelsen tages, med megen reeson, til
indtegt for det generelle synspunkt, at regler-
ne om selvfinansiering ma anses som lex gene-
ralis, der viger for reglerne om fx udbytte, ka-
pitalnedszettelse, fusion og likvidation, der an-
ses som lex specialis, og som indeholder egne
mekanismer til beskyttelse af kreditorer og
selskabets interesse i det hele taget.®® Argu-
mentet, der endnu ikke har overbevist Er-
hvervsstyrelsen, har nogen stotte i forarbej-
derne til selskabsloven, der dog ogsa gengiver
Erhvervsstyrelsens restriktive praksis. * Der
leegges i forarbejderne navnlig vaegt pd, at der
anleegges en formalsfortolkning, nar det skal

62. Se Schans Christensen, Kapitalselskaber, 6. ud-
gave, 2021, side 412 ff.

63. Se Werlauff, Selvfinansieringsforbud contra lex
specialis, U2006B.365, side 370, Werlauff og
Schaumburg-Miiller, Selskabsloven med kom-
mentarer, 2020, side 1103, Schans Christensen,
Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave,
2024, side 746 ff., og Schans Christensen, Kapi-
talselskaber, 6. udgave, 2021, side 413 ff.

64. Se Moderniseringsudvalgtes beteenkning, side
514 og 1022.
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fastslas, hvorvidt der er selvfinansieringsele-
menter i en konkret disposition.®> Dette er i
overensstemmelse med Hojesterets argumen-
tation i dommen optrykt i U1997.444H, hvor-
efter det afgerende er, hvorvidt den foretagne
disposition har til formal at lette kebers finan-
sieringsbyrde.% Formalsfortolkningen ber ske
med gje for det overordnede formal om, at
forbuddet skal beskytte kreditorer og minori-
tetsinteresser. Det er, som papeget af Erik
Werlauff, finansielt og forretningsmeessigt
meningslest at hindre det overtagne selskab i
at betale afkast til keber og dermed ogsa at bi-
drage til finansiering af overtagelsen efter, at
den er gennemfort.5”

Formalet med selskabets garantier over for
en investor er at tilsikre visse egenskaber ved-
rorende det selskab, der investeres i. Der er ta-
le om en beskrivelse af virksomheden, ligesom
i et prospekt. Betaling efter garantierne bliver
kun aktuel, hvis de tilsikrede egenskaber ikke
holder. Formalet er altsa, lige sa lidt som det er
tilfeeldet for et prospekt, at veere en kompo-
nent i finansieringen. Ingen likvider forlader
selskabet som folge af garantierne, medmindre
noget uforudset sker. Ved en kapitalforhojelse
stilles kreditorerne bedre, uanset at selskabet
patager sig garantiansvar. Minoritetsinteresser
tilsideseettes heller ikke, hvor garantierne afgi-
ves i selskabets interesse. Det er derfor ikke i
strid med selvfinansieringsforbuddet, at sel-
skabet giver investor, der tegner selskabskapi-

65. Se Moderniseringsudvalgtes beteenkning, side
1022. Se tilsvarende Werlauff og Schaumburg-
Miiller, Selskabsloven med kommentarer, 2020,
side 1102.

66. Bunch og Corfixsen Whitt, Selskabsloven med
kommentarer, 3. udgave, 2018, side 870.

67. Se Werlauff, Efterfinansierede aktiekeb — lovlig
selvfinansiering  gennem  udbytte mv,,
U2001B.381, side 382. Som anfert er der »til sy-
vende o0g sidst kun ... én, der kommer til at betale
for, at et selskab (mdlselskabet) fir ny hovedaktio-
neer: selskabet selv.«
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tal, garantier, uanset at de indebeerer en latent
betalingsforpligtelse.

Hvis transaktionen ikke angar kapitalrejs-
ning, men salg af eksisterende kapitalandele,
vil garantier fra selskabet, bortset fra i forbin-
delse med bersintroduktioner og lignende
transaktioner, i de fleste tilfeelde veere i strid
med kreditorinteressen og den kollektive kapi-
talejerinteresse og dermed selskabets interesse,
jf. ovenfor afsnit 5.1. Dette — og ikke forbuddet
mod selvfinansiering — synes at veere hoved-
problemet. Det er muligt, at afvejningen i for-
hold til SL § 206 vil pavirkes heraf. Det fore-
kommer dog rigtigst at holde fast i, at der ikke
er tale om en komponent i finansieringen eller
et finansieringsformal. Selvfinansieringspro-
blematikken kan i ovrigt athjeelpes ved iagtta-
gelse af procedurer og betingelser for lovlig
selvfinansiering.®

6. Konklusion

Der er efter Hgjesterets domme optrykt i
U2002.2067H (Hafnia), U2013.1107H (Bank
Trelleborg) og U2021.139H (Amagerbank)
samt EU-Domstolens dom i sag C-174/12
(Hirmann) ikke tvivl om, at et selskab, der ud-
steder aktier i en bersemission, kan ifalde pro-
spektansvar over for en investor, der tegner
aktier. Det ma ligeledes antages, at udsteder
kan ifalde ansvar over for en investor, der i
forbindelse med en sadan emission keber akti-
er i det sekundeere marked. Selskabet kan pa
denne baggrund over for emissionsbanker pa-
tage sig garantier og skadeslasholdelsesfor-
pligtelser, som i realiteten deekker samme risi-
ko.

Det ma antages, at selskabet ogsa kan ifalde
prospektansvar, hvor der ved et bersudbud
alene seelges eksisterende aktier. Det kan ogsa
her veere i selskabets interesse at patage sig ga-
rantier og skadeslasholdelsesforpligtelser, og

68. Se Werlauff og Schaumburg-Miiller, Selskabs-
loven med kommentarer, 2020, side 1104.
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selskabet kan i et rimeligt omfang patage sig
garantier og skadeslosholdelsesforpligtelser
over for emissionsbanker.

Investorer i privatejede selskaber har et til-
svarende behov for at blive beskyttet mod, at
de investerer pa baggrund af forkerte eller
mangelfulde oplysninger. Selskabets garantier
over for investorer har i realiteten samme
funktion som et prospekt, og det er ofte hen-
sigtsmeessigt, at selskabet afgiver de relevante
garantier.

Ogsa ikke-borsnoterede selskaber kan sale-
des afgive garantier til investorer i forbindelse
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med udstedelse af selskabskapital, forudsat at
garantierne angdr forhold i selskabet pa tids-
punktet for transaktionen og ikke fremadret-
tede driftsmeessige forhold. Ikke-bersnoterede
selskaber kan derimod kun undtagelsesvis gi-
ve garantier til en keber af eksisterende kapi-
talandele, idet sddanne garantier navnlig oftest
ikke er i selskabets interesse. Hensynet til sel-
skabets interesse har i denne forbindelse bety-
delig veegt ogsa i forhold til vurderingen af,
om den konkrete disposition strider mod kapi-
talbeskyttelsesprincippet eller forbuddet mod
selvfinansiering.
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