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F. t. 1. om aktie- og anpartsselskaber

Stiftere eller medlemmer af selskabets ledelse, der
godtger, at de hverken indsd eller burde have indset,
at tegningen af kapitalandelene var ulovlig, heefter
dog ikke herfor. Det er séledes ikke kun dem, der har
tegnet pa selskabets vegne, men enhver der har delta-
get i beslutningen, der patager sig heeftelsen, medmin-
dre de pageeldende konkret godtgar, at de ikke indsa
eller burde have indset, at tegningen af kapitalandele-
ne var ulovlig. Det kan for eksempel veere pd grund af
uvidenhed om beslutningen, eller fordi de var uviden-
de om, at en tredjemands tegning skete for selskabets
regning, jf. det foreslaede stk. 2.

Den i stk. 4 foresldede bestemmelse fastslar, at for-
buddet mod tegning af egne kapitalandele finder til-
svarende anvendelse pa et datterselskabs tegning af
kapitalandele i dets danske moderselskab. Hvis der i
strid med dette forbud foretages tegning af kapitalan-
dele 1 moderselskabet, anses disse kapitalandele for
tegnet af datterselskabets bestyrelse og direktion, jf. i
ovrigt bestemmelsens foresldede stk. 3.

Til § 206

Efter den geeldende aktieselskabslovs § 115, stk. 2,
og den geeldende anpartsselskabslovs § 49, stk. 2, er
det ikke tilladt at yde ekonomisk bistand, dvs. at stille
midler til rddighed, yde lan eller stille sikkerhed med
henblik pa at erhverve kapitalandele i selskabet (selv-
finansiering). Dette forbud har veret geeldende i
dansk ret ogsé forud for vedtagelsen af 2. selskabsdi-
rektiv. (77/91/EQF), men forbuddet var tillige inde-
holdt i 2. selskabsdirektivs artikel 23, stk. 1.

2. selskabsdirektivs oprindelige forbud fra 1976 var
bl.a. begrundet i, at sddan bistand kunne anvendes til
at omgd andre bestemmelser, der havde til formal at
sikre selskabskapitalen, ligesom forbuddet skulle va-
retage visse minoritetsinteresser.

Udviklingen i de finansielle behov i forbindelse
med erhvervslivets strukturtilpasning har- imidlertid
vist, at der kan opsta situationer, hvor det kan vere i
et selskabs interesse at medvirke til sadanne transakti-
oner forudsat, at der er tale om en ekonomisk fuldt
forsvarlig disposition, og forudsat, at selskabets ejer-
kreds bakker op om beslutningen. Ud fra et regel-
forenklingssynspunkt er der derfor pé europeisk plan
lempet pa dette absolutte forbud ved en &ndring af ar-
tikel 23, stk. 1, jf. direktiv 2006/68/EF. Direktiven-
dringen gor det nu muligt for medlemsstaterne at tilla-
de gkonomisk bistand til at erhverve kapitalandele i
selskabet, hvis nermere angivne betingelser er op-
fyldt.

Med stk. 1 fastholdes som-udgangspunkt det geel-
dende forbud mod selvfinansiering. Bestemmelsen

svarer med sproglige modifikationer til den gacldende
regel i aktieselskabslovens § 115, stk. 2, og anparts-
selskabslovens § 49, stk. 2. ‘

Formalet med selvfinansieringsforbuddet er, at en
virksomhed ikke skal deltage i finansieringen af sin
egen overtagelse til ugunst for selskabets kreditorer
og andre interessenter. :

Der er tale om en konkret vurdering, nér det skal
fastslas, hvorvidt en-bestemt disposition er omfattet af
forbuddet. Ved selvfinansiering er det meget vigtigt,
at der i hej grad anleegges en formalsfortolkning, nar
det skal fastslas, hvorvidt der er selvfinansieringsele-
menter i en konkret disposition. Bestemmelserne om
selvfinansiering har hidtil veeret og skal ogsa frem-
over fortotkes ud fra formalet, hvor der er leegges veegt
pa, om der rent faktisk er foretaget setvfinansiering.

Udbetaling af udbytte til nye kapitalejere efter en
overtagelse vil som udgangspunkt ikke veere omfattet
af selvfinansieringsforbuddet. Dette geelder uanset,
om der er tale om udbetaling af ordinert udbytte pa
baggrund af selskabets arsrapport eller ekstraordineert
udbytte. Her har de szerlige regler om udbytte — lovlig
kapitalafgang — forrang for bestemmelserne om selv-
finansiering.

P4 tilsvarende vis vil en kapitalnedszttelse, der op-
fylder selskabslovgivningens krav hertil, ikke vare
omfattet af selvfinansieringsforbuddet. Dette gelder
ligeledes for tilbagekabsprogrammer af egne kapi-
talandele.

Det er dog en betingelse ved samtlige disse transak-
tioner, der ikke er omfattet af selvfinansieringsforbud-
det, at alle selskabsretlige formaliteter skal vere tilen-
debragt, for der foretages udbetalinger. Der ma f.eks.
ikke ydes forskud pé en kapitalnedsettelse, som end-
nu ikke er gennemfert.

Udvalget til Modernisering af Selskabsretten har
tilkendegivet, at det efter udvalgets opfattelse vil vaere
til gavn for dansk erhvervsliv at udnytte 2. selskabsdi-
rektivs valgmulighed, der muligger sékaldt selvfinan-
siering. Det har veeret vurderingen blandt udvalgets
medlemmer, at det hidtidige direktivforbud har veret
for ufleksibelt bl.a. i relation til finansiering af virk-
somhedsopkab. ,

Lempelsen af selvfinansieringsforbuddet antages
ikke at ville medfere en gget risiko for kreditorerne,
idet de midler, der kan anvendes til dette formaél, dvs.
frie reserver, efter den geeldende retstilstand i gvrigt
ville kunne udloddes som udbytte. Der henvises i den
forbindelse til bemeerkningerne til § 180. Selskabets
kapitalgrundlag vil i givet fald ikke blive andret.

Som konsekvens heraf mé den ekonomiske bistand
ikke overstige, hvad der er forsvarligt under hensyn til



