Aktieoverdragelsesaftale

Virksomhedsoverdragelse

Indledning

Definition - Virksomhedsoverdragelse:

»  En transaktion hvorved en funktionel enhed overfores fra én (salger) til en anden ejer (keber) — pa
begge sider en eller flere juridiske eller fysiske personer.

Der er tale om et obligationsretligt kab.

Der er tale om en flerhed af aktiver og passiver, som tilsammen udger overdragelsens genstand, direkte eller
indirekte.

Normalt vil der alene vere tale om en virksomhedsoverdragelse, safremt overdragelsen medferer andringer i
kontrollen med malvirksomheden.

+  Kob af minoritetsaktieposter falder pr. definition uden for begrebet.
Virksomhedsoverdragelsesaftalen er underlagt kontraktfrihedens grundsatning.

Grundleggende kan en virksomhed overdrages i form af salg af kapitalandele, det vil sige aktier eller anparter,
i malvirksomheden (aktiemodellen), eller i form af overdragelse af méalvirksomhedens aktiver, med eller uden
passiver (substansmodellen).

De to overdragelsesmodeller

Aktieoverdragelse:

»  Kaberen overtager et selskab, eksempelvis et aktie- eller anpartsselskab, med de aktiver og passiver,
som targetselskabet har pr. overdragelsestidspunktet.

»  Selskabslovenes regler skal iagttages f.eks. om omsatningsbegransninger.

«  Fordel: K kan viderefore eksisterende kontrakter, da der ikke foreligger noget debitorskifte.
o U: ”Change of control-klausuler”

«  Ulempe: Overtager samtlige risici vedrerende hidtidig drift.

*  Ved store virksomheder — gor en aktieoverdragelse det lettere at identificere overdragelsens
genstand.

o Svert at s& samlet overblik over aktiver og passiver jo sterre virksomheden er.
o => Derfor er det en fordel at anvende aktiemodellen ved storre virksomheder.
*  Ved en aktieoverdragelse tilfalder kebesummen malselskabets ejere direkte.
»  Tilbudspligt efter SL § 70 gaelder kun ved aktiekab og ikke ved substanskeb.
Substansoverdragelse:
+  Kaberen overtager naermere aftalte aktiver og passiver.
+  Fordele og ulemper er vendt om:
«  Fordel: K overtager ikke risici forbundet med den hidtidige drift eller gaeld/andre forpligtelser
o U: forpligtelser overfor lenmodtagere
«  Ulempe: Der kraeves samtykke til at bestdende kontraktforhold fortsatter efter overdragelsen.
*  Kun en del af virksomheden skal overdrages — benyttes substansmetoden.
+  Kebesummen gar direkte til det selgende selskab
o Ejerene kan derefter treekke pengene ud (udbytte).
Skattemzaessige forskelle:

«  Herudover er der vaesentlige forskelle pa hvordan K hhv. S vil blive beskattet som folge af
overdragelsen.

Aktieoverdragelsesaftale 1



«  Akticoverdragelse:
o Aktierne de relevante skattemaessige aktiver.
o De skattemassige forhold mht. aktier er udtemmende reguleret iht. ABL.
o K ikke har mulighed for at afskrive mht. aktiernes anskaffelsessum.
o Ten aktieoverdragelse vil kebesummen tilflyde aktionarerne direkte.
+  Aktivitetsoverdragelse:

o Her méd man se pa de enkelte aktivtyper og den skattemassige regulering af disse, hvorfor den
samlede kabesum skal fordeles pé de enkelte aktiver, jf. AFL § 45, stk.2.

o I en aktivoverdragelse vil kabesummen gé til selve selskabet, hvorefter aktionarerne vil kunne
treekke deres penge ud gennem enten udbytte, kapitalnedsettelse eller likvidation af selskabet.

Kebets finansiering:

*  Huvis VO skal ske gennem fremmedfinansiering kan dette tale for anvendelsen af substansmodellen,
idet kreditgiver herved kan fé sikkerhed i virksomhedens aktiver, hvilket er at foretreekke frem for
pant i aktier. Muligheden for sikkerhedsstillelse i en aktieoverdragelse er begraenset til aktierne i
Targetselskabet.

Motiver for valg

Det er ikke muligt generelt at sige, hvilken overdragelsesform der er den mest fordelagtige, da det helt vil
athange af de konkrete forhold. Det mé dog konstateres, at der alt andet lige er lettere et gennemfore et
aktiekab, herunder i relation til udarbejdelsen af overdragelsesaftalen, og vel de fleste VO sker da ogsé i form
af aktieoverdragelser.

«  Hel eller delvis overtagelse
+  Finansiering
+  Ejerforhold
o Ikke interessant at kebe minoritetsaktieposter.
*  Solvens
o Hyvis tvivl herom — ikke kabe aktierne.
+  Eventualforpligtelser
o Dem som ikke star i balancen. — notefores
o Uklare sager
o Produktansvar
o Kan disse ikke overskues — valges aktivitetsoverdragelse
+  Skat
o >10% => skattefri overdragelse af aktier.
»  Logbende kontraktsforhold
o Undesggelse af “change of control”-klausul.
+  Beskrivelsesproblemet

o Kompliceret at lave en aktivitetsoverdragelse — beskrive.

Strukturering af aftalen — saerlig vigtige klausuler

Generelt
+  Koncipistreglen
o Man skal vere opmaerksom pé almindelige fortolkningsprincipper.

»  Definitioner — katalog eller successivt i aftalen samt fortolkning.
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o Normalt at man laegger aftalen ud med en rackke definitioner.
«  Overdragelsens genstand og overtagelsestidspunktet (risikoovergang).

o Det skal naturligvis geres klart hvad aftalen omhandler.

Afstaelsestidspunktet

Salg anses for sket ved tidspunktet for indgéelse af en bindende aftale

— salget henfores saledes skattemeessigt til det indkomstar, hvor signing (bindende aftale) sker
(retserhvervelsestidspunktet)

Udgangspunkt uden betydning hvilken overtagelsesdag der er aftalt

herunder at overtagelsen af virksomheden eller gennemforelsen af aftalen (Closing) forst sker i et
efterfelgende indkomstar

o undtaget herfra er omsatningsaktiver fx varelager hvor vardien forst kan gares op i
overtagelsesaret, afstielse derfor forst anset pa overtagelsesdagen

Betingede aftaler
Betingelser => skal formuleres klart og objektivt
Der skelnes mellem suspensive ctr. resolutive betingelser:

*  Suspensiv:

[e]

Aftalen forst bindende nar betingelsen er opfyldt (reel tvivl om betingelsens opfyldelse, f.eks.
godkendelse af lokalplan )

o — beskatning udskydes til betingelsen er opfyldt. (JanP, siger i artikel at hvor udenfor parters
kontrol, sker afstaelsestidspunkt ved closing.(suspensiv) (R&RSM 1999.116 (pensum))

«  Resolutiv:

o Aftalens retsvirkning opherer, hvis betingelsen brister (typeforbehold/betingelser hvis opfyldelse
beror pé aftalens parter, f.eks. K’s betaling)

o — beskatning ved signing (Se U99.780H)

= (Jan Petersen til 99-dommen: Den ma vi bgje os for. Men hvis udenfor parters kontrol, s&
forst beskatning ved closing — JLO: hvis dette er problem, s undlad bet — indhent enten
SKM godk., eller lav tilbud som ferst underskrives efter 3 ar)

Kebs/salgs optioner:

At en aftale indeholder bade en kebsret og en salgsret medferer som hovedregel ikke at det er en
bindende overdragelsesaftale (se dog modsat Tfs 2005.933H).

Forpligtelse til opfyldelse

*  Man ber forpligtes til opfyldelse af betingelser. Evt. bod i tilfeelde af manglende opfyldelse.
Ret til at frafalde

¢ Man ber aftale om ret til at frafalde opfyldelse af betingelser.

*  Bor definere en ”drop dead date” - seneste tidspunkt for at frafalde.

Regulering af kebesum

Kebesummen kan veere enten fast eller variabel. Hvis kebesummen er variabel skyldes det som regel at det er
aftalt at en del af kebesummen vederlaegges som en lebende ydelse, jf. LL § 12 B.

Earn out — Lebende ydelser, jf. LL § 12 B:

*  Generelt:

o Det er ikke ualmindeligt, at S af en virksomhed accepterer, at en del af kebesummen erlegges i
form af en lgbende ydelse i en bestemt periode efter at VO er gennemfort.
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o Den lgbende ydelse vil ofte veere fastsat som en andel af en overdraget virksomheds overskud i
en aftalt periode.

Goodwill mv.:

o En sadan udskudt betaling af vederlag ved virksomhedskeb har ofte, med ikke nedvendigvis,
veeret relateret til den del af mélvirksomheden, der bestar af goodwill og andre immaterielle
rettigheder.

o Baggrunden herfor er, at goodwill og immaterielle rettigheders verdi kan veere s tvivlsom, at det
ofte vil veere vanskeligt for K at fa kabet heraf finansieret ved fremmed finansiering eller at
foretage en korrekt vaerdiansattelse.

LL § 12B:

¢ Med virkning fra 1/7 1999 blev de tidligere regler eendret séledes, at labende ydelser, der erleegges
som helt eller delvist vederlag i gensidigt bebyrdende aftaler om overdragelse af et eller flere aktiver,
ikke leengere dobbeltbeskattes jf. LL § 12B.

*  (Dobbeltbeskatningen undgas ved, at den kapitaliserede verdi af de lebende ydelser indgar ved
opgerelsen af afstdelsessummen hos S, hhv. kebesummen hos K. Dermed vil belgbet indga ved en
evt. avance- eller indkomstbeskatning af S samt i K’s fremtidige afskrivningsgrundlag.)

Anvendelsesomrade:

+  Reglerne om beskatning af lebende ydelser finder anvendelse ved overdragelse af alle former for
aktiver og er saledes ikke begranset til overdragelse af goodwill og andre immaterielle aktiver. Det er
i lovbemarkningerne udtrykkeligt anfort, at de nye bestemmelser ogs& omfatter labende ydelser ved
overdragelse af aktier og andre vardipapirer.

Betingelser — Forudsatningerne for at kunne anvende reglerne er:

*  Atder er tale om en lgbende ydelse i lovens forstand. Hermed menes, at der skal vaere usikkerhed om
enten ydelsens varighed eller ydelsens érlige storrelse (en enkeltstdende regulering af kebesummen er
ikke nok til at det bliver en lebende ydelse),

« At perioden, hvori den lobende ydelse skal betales, laber ud over det ar, i hvilket aftalen om den
lebende ydelse er indgéet,

+ At den ene af parterne er underlagt enten fuld eller begraenset skattepligt til DK.
Konto:

*  Der skal fores en sarskilt konto over den lgbende ydelses kapitaliserede vaerdi hos hver af parterne.
Saldoen nedskrives derefter hvert ar, efterhanden som erleggelsen af de lebende ydelser finder sted.
Modtagelsen af de lebende ydelser beskattes imidlertid ikke laengere hos S ferend pa det tidspunkt,
hvor den akkumulerede veerdi af de lebende ydelser overstiger den kapitaliserede verdi, der blev
opgjort ved selve VO.

Ydelserne overstiger kontoen:

+  Fra det tidspunkt, hvor de lebende ydelser overstiger den kapitaliserede verdi af samme, skal der ske
alm. indkomstbeskatning. Tilsvarende vil K ikke fér fradrag for de labende ydelser, ferend pa det
tidspkt, hvor disse overstiger den kapitaliserede verdi heraf, séledes som de blev opgjort pa
aftaletidspunkt.

Ydelsen er mindre end kontoen:

*  Ophgarer den lobende ydelse inden saldoen bliver negativ, kan S fradrage et beleb, der svarer til
restsaldoen, i sin indkomst i det &r, hvor ydelsen opherer. Omvendt skal K medtage et beleb, der
svarer til restsaldoen i sin indkomst i det ar, hvor ydelsen ikke leengere skal betales.

Kegbesummens betaling
Kabesummens betaling sker oftest kontant, men kan f.eks. ogsa ske i form af aktier (aktie for aktie-handel).
Ved kontant betaling
»  Kober kraever ofte at en del af kebesummen deponeres, og altsa ikke udbetales direkte til saelger.
+  Denne fremgangsmade bruges for at keber har en sikkerhed for at fa opfyldt eventuelle garantikrav.

»  Hvis kebesummen udbetales direkte til salger risikerer kaber jo at pengene er forsvundet nar han
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engang opdager han har et krav mod salger.
»  Ofte aftales det at den deponerede sum udbetales i takt med at diverse garantifrister udleber.
Escrow
«  Serlig aftale om deponeringsbetingelser — Kaber < Escrow agent <> saelger
Salger finansiering

+  Sealger modtager et geldsbrev.

Konkurrence- og kundeklausuler

Se nedenfor under "Beskyttelse af goodwill”.

Risikoafdaekning

Enhver VO indebarer risici for begge parter.

+ Risikoen er dog sterst for K. S og K er ikke ligestillet, idet S praesumptivt besidder samtlige
oplysninger om mélvirksomhedens indre forhold, som — i alt fald i opstartsfasen af forhandlingerne — i
det vaesentligste er ukendte for K.

«  Det bar dog bemarkes, at der bade kan vare tale om negative savel som positive forhold om
virksomheden. Der kan vere mistanker om forurening, defekte produkter der resulterer i krav mod
virksomheden eller en ny stor ordre, som er pa vej osv.

K vil bedst muligt forsege at afdekke disse risici forud for aftalens indgéelse, medens S vil forsege at
overdrage virksomheden pé en sddan méde, at der efterfolgende ikke kan rejses krav mod ham.

Kebers muligheder for risikoafdaekning ligger i:
*  Overdragelsesformen
*  Due diligens
«  Garantier
»  Sikkerhedsstillelse
Valget athanger naturligvis konkret af virksomheden man ensker at overtage.

*  Enung virksomhed uden produktion (ex. Et konsulentfirma) vil normalt veere mindre risikofyldt at
erhverve, end en 100 ar gammel kemikaliefabrik.

+  Ofte vil det ses, at man bruger flere af de ovenstdende muligheder, for at nd det bedste resultat.
Det kan vere hensigtsmessigt at opdele de virksomhedsrelaterede risici i to grupper:
»  gkonomiske kvantificerbare risici:
o den regnskabsmessige verdiansattelse, f.eks. af varelagre.
o  Henseattelser, ex. Garantikrav
o Kendte miljgmeessige risici.
»  okonomisk ikke-kvantificerbare risici:
o ugyldige immaterielle rettigheder
o neglemedarbejdere, der har forladt virksomheden
o mangelfuldt kontraktsgrundlag med kunder eller leveranderer

Husk — garantier er kun interessante hvis et garantibrud resulterer i et ekonomisk kvalificerbart tab (gaelder
dog ikke hvis et garantibrud er veesentlig misligholdelse og derved kan medfere ophavelse).

Due Diligence

DD er den internationalt anerkendte betegnelse for de undersegelser, som K af en virksomhed foretager forud
for den endelige gennemforelse af handlen.

+  Udtrykket omfatter gennemforelse af saddanne undersogelser, der under hensyn til omstendighederne,
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ma anses for at vaere nedvendige for, at en virksomhedskeber kan treeffe sin investeringsbeslutning pa
et oplyst grundlag.

+  Formalet med DD er at afdaekke de risici, der er forbundet med at overtage malvirksomheden, og
hvilken pris K er villig til at betale.

Hovedomraderne for en DD-undersoggelse: (Med forbehold for forskellige kabere)
»  regnskabs- og revisionsmassige forhold
+  juridiske forhold
*  kommercielle forhold
«  strategiske forhold

Men derudover vil fast ejendom, milje, forsikringer, osv. ogsé have stor betydning.

Tidspunktet for DD

Der er naturligvis mange forskellige tidspunkter, hvorpa man kan gennemfore en DD.
For eller efter indgaelse af betingede aftale, efter indgaelse af endelig aftale, faseopdelt gennemgaelse.
Tidspunktet afgeres af selger

«  kaninogen grad pévirkes af virksomhedens type.

«  F.eks. vil en virksomhed med mange erhvervshemmeligheder helst ikke give oplysninger ud til
kaber for s@lger er forholdsvis sikker pa at der vil blive indgéet en aftale.

»  For at fuldende szlgers sikkerhed kan man veelge at faseopdele DD’en, kombineret med at K
underskriver bade fortrolighedserklaringer og konkurrence/medarbejderklausuler.

Salgers Due Diligens
I visse tilfeelde foretager S selv en DD-underseogelse, som efterfelgende stilles K til radighed.
+  Typisk set i industrivirksomheder, med hgj risiko for industrispionage.
« => S kan censurere folsomme oplysninger fra, som pa et givent tidspunkt ikke skal frigives til K.
*  Bruges ogsa ved strukturerede auktionsprocessor.
*  Metoden indeholder bade fordele og ulemper.

Oftest vil langt de fleste DD gennemfores af K, hvor K samtidig underskriver erklaringer om tavshedspligt og
hensigtserklaringer.

Kgbers Due Diligens
Konsekvenserne af DD:
»  Svert fastleegge pa forhand.

«  Svil givetvis forsege at f& medtaget en klausul i aftalen, hvorefter K ikke kan rejse krav i henhold til
de i overdragelsesaftalen indeholdte garantier og erkleringer for forhold, som K er eller burde vere
blevet bekendt med under en DD.

« K il omvendt argumentere for, at han ikke skal stilles ringere end oprindeligt aftalt ved at have
afdaekket negative forhold.

+ =>Normalt er slutresultatet et kompromis siledes at visse forhold garanteres af S’ uanset K’s viden,
medens andre garantier afgives med forbehold for K’s viden.

DD er en risikoafdaekningsmetode, hvor K far bedst mulig sikkerhed for ikke at lide skuffelser i forbindelse
med sit virksomhedskab.

Det er den eneste metode, der giver K reel indsigt i malvirksomheden, og som kan afdekke sa veesentlig
negative forhold at overdragelsen opgives.
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Kobers undersggelsespligt (Caveat emptor) — KBL § 47

Safremt K har undersegt det kebte inden aftalens indgéelse, eller hvis K uden skellig grund har undladt at
efterkomme S’ opfordring til at foretage en undersegelse af det kobte,

+ =>kan K ikke gore sddanne mangler geldende, som blev eller burde have vare opdaget ved en sadan
undersagelse.

K's DD undersegelse, som foretages forud for VO-aftalens opfyldelse
+ imangel pa anden aftale gor S ansvarsfri

«  for de forhold, som K ved en sadan undersogelse afdekkede eller burde have afdekket, men har
overset.

Hvor gar grensen for de forhold, som K burde have opdaget?
+ ingen nok sd omhyggelig DD vil kunne afdakke alle forhold
Retspraksis:
«  Til stette for synspunktet, at K skader sin egen sag ved at gennemfere en DD er sagen U1980.704 H,

o HR henviste til at K forinden aftalens indgaelse havde haft adgang til alle oplysninger om S’
laegepraksis og havde modtaget oplysninger om S’ indtjening de sidste tre ar forud for
overdragelsen.

I de tilfelde, hvor K, ikke vil efterkomme en S’ opfordring til at gennemfore en DD
+ =>Der bar fra S’ side indfejes en passus i VO-aftalen om,
o atK efter eget valg har undladt at undersege virksomheden inden overdragelsen.

»  Herved vil S kunne afskare K fra at fremkomme med visse erstatningskrav for forhold, som ville
veare blevet opdaget i en DD.

Salgers oplysningspligt
Et af de store problemer i kebeaftaler er altid K’s undersegelsespligt overfor S’ oplysningspligt.
+  Klart at kebers undersogelsespligt ikke fritager S for hans loyale oplysningspligt.

Safremt en K tilkendegiver, at han ikke finder det nedvendigt at undersege et specifikt omrade, hvor S er
bekendt med, at der er forhold af vasentlig betydning for en K

« =>S ma for at opfylde sin oplysningspligt og henlede K’s opmarksomhed herpa og opfordre K til at
undersege forholdet.

»  Hvor K stadig ikke undersgger et forhold, som S har gjort K opmaerksom p4, sé faldes risikoen tilbage
til K.

*  Sa meget mere, hvor S, til trods for anmodning fra en potentiel K, har naegtet denne adgang til at
undersegge bestemte forhold i malvirksomheden. — S ansvarlig

Garantier

Definitionen af en garanti

* e, at seelger pa objektiv basis indestér for at et vist forhold bestéar. Garantier er pr. definition noget der
gaelder bagudliggende forhold (modsat lefter, der geelder fremadliggende forhold).

En erkleering

»  afgives derimod pa basis af S’ faktisk viden eller den viden som S — henset til omsteendighederne —
burde have besiddet, og ansvar for salger er séledes knyttet til en culpavurdering.

Den afgerende forskel er sdledes, hvem af K og S der skal baere risikoen for det, der er ukendt for begge parter.
Dermed vil det for K vere bedst af fa en garanti, mens det for S vil vare bedst at ngjes med en erklering.

Tidspunkt for afgivelse af garantier:
*  Garantiens opfyldelse vurderes ud fra situationen pr. underskrivelsestidspunktet.

»  Ofte onsker keober dog garantierne gentaget ved closing, for derved at flytte tidspunktet for
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ansvarsvurderingen frem i tid.
Tidspunkt for foraldelse:

»  Efter KBL har keber en to-rig reklamationsret, jf. KBL § 54, dog med undtagelse for svig og saerlige
indestéelser.

» I praksis aftales normalt reklamationsfrister der varierer mellem 1 til 3 ar.

»  For sa vidt angér forhold, for hvilke malvirksomheden og K er uden mulighed for at pavirke
tidspunktet for, hvornar kravet rejses, ex skatte- og milje-forhold, er det relativt seedvanligt at
garantierne er gaeldende i perioden svarende til lovgivningens regler.

Det er seedvanligt at der medtages et omfattende katalog af salgergarantier og -erklaringer.
+  Dette er en del af kebers risiko afdekning.
Garantier:

+  Objektive indestéelser, som ikke er athangige af god/ond tro hos afgiver (s&lgers viden) og vedrerer
forhold pé tidspunktet for afgivelsen — aftaletidspunktet - (Warranties), fx ”Seelger garanterer” og
”Seelger indestar”.

Tilsagn:
« er et lofte om et vist fremtidigt forhold, en handling eller undladelse (Covenants).
Erkleeringer:

99 99

«  Afgives baseret pa slgers viden og ”burde viden” formuleret som “szlger bekendt”. ”salgers viden”
skal defineres i aftalen, herunder de personer, hvis viden skal sidestilles hermed — pas pé ikke at gare
ledelsen til gidsler !.

+  Erkleringer vedrarer Target pa Signing (og pa Closing) og er ikke fremadrettede.
Indemnity:

»  Ofte indeholder overdragelsesaftalerne serlige skadeslasholdelses - klausuler, fx for skatte- og
miljekrav.

Garantier og erklaeringer kvalificeres og begrenses af kabers viden, medmindre andet er aftalt — dvs. det er
nedvendigt i Overdragelsesaftalen at fa beskrevet og defineret kabers viden, eksempelvis:

+  Fuld adgang til DD -enhver viden og burde viden,

+  Alene DD-materiale og Managements Interviews,

»  Alene forhold medtaget i Disclosure Schedules,

»  Alene udtrykkeligt i Aftalen anferte forhold.
Undtagelser til garantierne: “disclosure letters”

»  Eks. selger garanterer, at malvirksomheden ikke er involveret i retssager, bortset fra den i bilag X
beskrevne retssag mod firma X”

Mangelsbedgmmelsen

KBL omfatter alle kab, undtagen keb af fast ejendom og internationale kab.
+ KBL § 19 er udtryk for, at ogsa keb af aktier er omfattet af KBL.

+  Tilsvarende galder som udgangspunkt, at keb af driftsmidler, immaterielle rettigheder, goodwill,
fordringer, osv. 1 keberetlig forstand er omfattet af KBL.

+  KBL er deklaratorisk, nér der ikke er tale om forbrugerkeb, jf. KBL § 1.
o — kan aftales at KBL ikke skal finde anvendelse.

«  Udgangspunktet vil derfor vare, at medmindre andet er aftalt mellem parterne, vil kabet af de aktiver,
der tilsammen udger en virksomhed, uanset om overdragelsen sker ved aktie- eller ved en
substansoverdragelse, vaere omfattet af KBL.

»  Dog skal ma passe pa ikke at bruge KBL for rigoristisk.

Brugen af KBL kan vere usikker hvis det der primeert overdrages er fast ejendom, jf. princippet om
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kontraktens enhed (da fast ejendom ikke er omfattet af KBL).

Mangelbegrebet
KBL indeholder ikke som saddan en definition p4, hvad der forstds som en mangel.

KBL § 76 udstikker linierne for mangler i forbrugerkeb, hvilket kunne fortolkes til, at de almindelige
obligationsretlige regler ogsa galder for andre keb end forbrugerkab.

En mangel i en virksomhedsoverdragelse er, hvis virksomheden,
«  Ikke svarer til det der er aftalt (seelger har lovet/tilsikret).

»  Ikke svarer til det som keber med rette kunne forvente.

Det falger af retspraksis (HRT 48.75) at der er tale om en enhedsbetragtning (modsat en flerhedsbetragtning).

*  Med enhedsbetragtning menes at en VO anskues som overdragelse af en sammenhangende
funktionel enhed, der tilsammen udger det overdragne aktiv — den overdragne virksomhed.

*  Ved flerhedsbetragtningen anskues en VO som overdragelse af en mangde aktiver, der skal
bedemmes hver for sig.

Overdragelsesaftalen vil typisk indeholde:
+  Erkleringer og garantier

«  Covenants — lafter og tilsikringer/tilsigelser om bestemte handlinger eller forhold.

Kabers berettigede forventninger vil bero pa:
»  Fortolkning af aftalen
»  Eventuelle standarder — normer i almindelige transaktioner som kan bruges som udfyldning.

»  Selgers loyale oplysningspligt (Se U.1978.48 H ” Tunesia” og U.2001.1293 badudlejningen”)

Ved aktivitetsoverdragelse er det en vurdering af den samlede virksomhed.
Ved aktieoverdragelse er det

+ aktierne (vanhjemmel)

»  Den i Target vaerende virksomhed (bl.a. uoplyste forpligtelser)
— Man ser altsé bade pa aktierne og pé aktiverne bagved.

Det er den samme vurdering i begge situationer.

Misligholdelsesbefgjelser — KBL § 42

Ophavelse
Udgangspunkt:
*  Vasentlig mangel

o Om der er tale om en vasentlig mangel ved en VO, vil der oftest vise sig betydelige
vanskeligheder ved anvendelsen af KBL’s misligholdelsesbefojelser.

o Vasentlighedsvurderingen ber ske ud fra en vurdering af fejlen ved det pagaeldende aktiv set i
forhold til malvirksomheden som helhed, sdfremt den padgaldende fejl ikke havde veret der.

»  Selger har handlet svigagtigt
»  Selger groft tilsidesat sin oplysningspligt.
Bagatelgraense

»  Forhold der enten ikke har haft nogen relevans eller en meget beskeden relevans, for K’s
vardiansattelse og beslutningen om at gennemfore kabet.
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Tilbagelevering af ydelsen i vasentlig uforandret stand, jf. KBL § 57

»  Dette kan 1 99 pct. af alle VO ikke lade sig gore eftersom K vil pavirke virksomheden allerede under
sin forste dag som ejer, og da der oftest vil ga lidt tid inden man opdager manglerne.

+ =>Hovedargumenterne mod, at der kan ske ophavelse i VO.

Forholdsmaessigt afslag
Betingelse
+  Forholdsmassigt afslag kreever blot at der foreligger en mangel. (+ vasentlighedskrav)
o Dog antages en bagatelgranse, hvorunder K ma bzre evt. omkostninger ved manglen.

= Sveart pracist at fastlegge denne greense — Formentlig 6-10 % af kebesummen.

Erstatning — KBL § 42, stk. 2

Betingelse
»  Hvor det kobte savner tilsikrede egenskaber eller
«  Hvor en mangel grundet szlger forssammelighed er forarsaget efter aftalens indgaelse, eller
*  Hvor S har handlet svigagtigt.

*  — Derudover geelder de almindelige krav til ansvarsgrundlag og dokumentation for et tab.

*  Tabet der skal daekkes er normalt targetselskabets nettotab (altsa efter skat).
*  Det der kan afskrives skattemaessigt og fas refunderet i moms skal altsa fratreekkes.
+  Udgangspunktet

o Tabet beregnes med multipel effekt (som regel den samme multipel som bruges ved fastsattelse
af kebesummen), men ofte aftales krone for krone-princippet.

Klausuler om kravsbegransninger
*  Det galder bl.a. ”Single og total basket amount” og “amount cap”.

o — dakker over bagatelgranser i tilfeelde, hvor en parts forpligtelse til at skadeslgsholde den
anden part for tab aktualiseres, som folge af et garanti- og erkleringssvigt.

+  Single basket:
o Bagatelgraense, der gelder for hvert krav, som kan fremsattes.

o Dog er der den hage, at i de tilfzelde hvor greensen overskrides, skal der kompenseres for hele
belabet inkl. bagatelgransen.

+  Total Basket:
o Her laves en samlet bagatelgreense omfattende alle krav.

o Her kan man diskutere om overskridelse resulterer i skadeslgsholdelse for hele belgbet, eller om
der skal gelde en selvrisiko.

*  Amount cap:
o Det maksimum belagb, som der kan ydes i erstatning/kompensation.

o Hovedreglen i dansk ret er fuld erstatning, ogsa ud over kebesummen.

Aktieoverdragelsesaftale 10



Sikkerhedsstillelse

Deponering

Dette er et sikkerhedsnet for K, hvis han er i tvivl om S’ skonomiske forméen til at honorere eventuelle
erstatningskrav.

K deponerer en del af kebesummen pa en sperret konto i en periode efter aftalens endelige gennemforelse,
— ideelt frem til tidspunktet, hvor S’ ansvar bliver foraldet.

En lidt anden variant er at S giver K en bankgaranti for eventuelle erstatningskrav.

Escrow-agreements

Det samme som deponering i bank — den eneste forskel er bare at det er hos en escrow-agent

Covenants

Ved finansiering af bade kapitalindskud og laneaftaler vil der som regel blive udarbejdet et st sakaldte
”covenants”.

*  En form for pébud eller regler for parterne.

Definitorisk er der to typer covenants — de “affirmative covenants” og de “restrictive covenants”.
o AC legger en handlepligt pa de parter, som AC’en er rettet imod.
o RC er en pligt til at undlade at gere visse handlinger.

Et par ex. pa covenants i VO-sammenhang er:

»  Pligt for S til at opretholde normal drift i virksmoheden i perioden mellem signing og closing.

»  Forbud mod S’ konkurrerende aktivitet i en naermere aftalt periode.

Forbud mod S’ anszttelse af malvirksomhedens medarbejdere i en naermere angiven periode efter
closing.

*  Forbud mod S’ henvendelse til malvirksomhedens kunder eller leveranderer.

Klar forbindelse til beskyttelsen af goodwillen i disse covenants, ligesom man kan drage nogle paralleller til
AO, hvor parterne patager sig visse forpligtelser overfor hinanden.

Husk hvem aftalerne/covenants er lavet mellem.

De ovenstaende konkurrenceklausuler og AO’er er lavet mellem K og S, men disse covenants er lavet
mellem S og eksterne investorer, der vil sikre deres investeringer mod S’ illoyale handlinger.)

Beskyttelse af goodwill

Aftalte Konkurrence- og Kunde-klausuler

Sondr.: Der skelnes mellem konkurrenceklausuler og kundeklausuler

Def. af konkurrenceklausul:

*  Ved en konkurrenceklausul forstas i den her ssmmenheng, at den af klausulen omfattede personkreds

i et bestemt geografisk omrade og i en bestemt afgranset tidsperiode er uberettiget til at vere
beskeftiget med konkurrerende virksomhed.

«  Konkurrenceklausulen indebarer saledes et totalt forbud mod at vere beskaftiget med konkurrerende
virksomhed inden for omradet i den aftalte periode.

Formalet med en konkurrenceklausul i en VO

+  Atsikre, at den overdragne virksomheds goodwill, herunder kundekredsen, overfores til K af
virksomheden, og den geografiske og tidsmassige udstraekning af konkurrenceklausulen skal derfor
ses i sammenheng hermed ud fra det overordnede hensyn, at den geografiske og tidsmeessige
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udstraekning skal veere af et sddant omfang, at K far mulighed for definitivt at fa overfort
virksomhedens goodwill.

- Indholdet gar dog ofte videre end navnte formal tilsiger.
o => Konkurrenceklausuler, vil kunne tilsidesettes helt eller delvist

o I praksis skal der s@rdeles meget til, for en virksomhedssalger kan fa tilsidesat en
konkurrenceklausul helt eller delvist

= Skal ses i sammenheng med, at S gennem den aftalte kebesum for virksomheden har faet
vederlag for konkurrenceklausulen af ofte ikke ubetragtelig storrelse.

Konkurrenceklausuler for ansatte er reguleret i AFTL § 36 og § 38, stk. 1 og 2 samt for funktionarer tillige i
FUL § 18.

Def af kundeklausul:

Ved kundeklausul forstés i den her sammenhaeng, at den af kundeklausulen omfattede personkreds er
uberettiget til i en nermere aftalt periode at beskaftige sig med klienter og kunder fra den tidligere
arbejdsgiver/den overdragne virksomhed.

Kundeklausulen indebarer saledes ikke et forbud mod konkurrerende virksomhed, blot ma den
konkurrerende virksomhed ikke rette sig mod den af kundeklausulen omfattede kundekreds.

Kundeklausuler

er alene omfattet af AFTL § 36 og for funktionarer tillige FUL § 18a, og séledes ikke undergivet de
begreensninger som fremgér af AFTL § 38 og FUL § 18.

”Naturlige” konkurrencekalusuler — loyalitetspligt

Heri har kontraktrelationen en stor betydning, da eksistensen af en sddan ogsé medferer en pligt til at tage
rimelig hensyn til hinandens interesser.

Det gelder bade kontraktretligt (omsorgspligt, reklamationspligt, osv) og konkurrenceretligt
(afholdelse fra visse konkurrencehandlinger)

Kontraktrelationen udvider derved den alm konkurrencebeskyttelse = den naturlige konkurrenceklausul.

Ansatte har under og efter deres anszttelse en pligt til at afholde sig fra at udfere konkurrencehandlinger
rettet mod deres arbejdsgiver.

Dette er af storre kontraktretlig end konkurrenceretlig betydning, idet konkurrenceforbuddet ma
opfattes som en biforpligtelse til ansattelseskontrakten, séledes at AG’s interesser under og efter
ansattelsen er beskyttet.

I en reekke overdragelsessituationer har overdrageren en naturlig forpligtelse over for erhververen til ikke at
udfolde eller medvirke til en konkurrerende virksomhed, som forringer erhververens skonomiske eller
kommercielle retsstilling. (Dette geelder ogsé for immaterialretsoverdragelser)

Finansiering

Finansiering af selskaber sker enten via egenkapital eller (og oftest) via fremmedkapital. Optagelse af
fremmedfinansiering (I1&n) sker grundleggende ved:

Aktivbaseret finansiering (pant og kaution)
Cashflowbaseret finansiering — uden sikkerhed
Gennem koncerndannelse (pantsatning af aktier)

o Ved finansiering gennem koncerndannelse benyttes reglerne om skattefri udbytteudlodning, SEL
§ 13, stk. 1, nr. 2, dvs. kun udbytte datterselskabsaktier, jf. aktieavancebeskatningslovens § 4a og
koncernselskabsaktier, jf. aktieavancebeskatningslovens §4b og reglerne om sambeskatning, SEL
§ 31, med de begransninger, der folger af rentefradragsbeskaringsreglerne i SEL § 11, § 11 B og
§ 11 C, og begrensningerne i udbytteudlodning ved overtagelse af bersnoteret selskab, SL § 184,
stk. 1 og 2.

En kombination heraf.
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Kebers finansieringsbehov kan opdeles i to dele:
»  Finansiering af transaktionssummen

»  Workingcapitalfinansiering, dvs. finansiering af selskabets drift efter Closing.

Finansiering af transaktionssummen

+  Ultimativt skal finansiering af transaktionssummen ske ved, at Target-selskabet generer cashflow og
indtjening, der kan udloddes til keber og anvendes til forrentning og afdrag af transaktionssummen.

*  Mulighederne herfor har dog vaeret begraenset af den hidtidige Aktieselskabslovs § 115, stk. 2.

I den hidtidige Aktieselskabslovs 115 har der fremgéet et forbud mod selvfinansiering, saledes at et selskab
ikke matte yde lan til finansiering af erhvervelse af aktier i selskabet eller aktier eller anparter i
moderselskabet. Et selskab matte séledes heller ikke stille sikkerhed i forbindelse med en sadan erhvervelse.

I lobet af fordret 2010 forventes den ny Selskabslovs 206 —209 sat i kraft. Bestemmelserne @ndrer pa
vaesentlige omrader det nuvarende forbud mod selvfinansiering.

Selvfinanciering
Muligheder for selvfinansiering ved keb af aktier i selskabet, jf. Selskabslovens § 206, stk. 2:
HR: + lovligt

»  Et kapitalselskab ma ikke direkte eller indirekte stille midler til radighed, yde 1&n eller stille sikkerhed
for tredjemands erhvervelse af kapitalandele i selskabet eller i dets moderselskab, jf. Selskabslovens
§ 200, stk. 1.

Modif:
*  Dog mulighed for selvfinansiering, jf. stk. 2, nar folgende betingelser er opfyldt:

o Selskabets centrale ledelsesorgan skal sikre, at der foretages en kreditvurdering af den kreds,
som modtager selskabets gkonomiske bistand. (Culpaansvar)

= Kreditvurdering skal ske som en professionel longiver ville foretage dette.
= Dette kan i praksis gores ved at indsatte lenetilbud fra banken.
o Generalforsamlingen skal godkende den ekonomiske stotte.

= Centrale ledelsesorgan skal fremlaegge en skriftlig redegerelse for GF, der skal indeholde
oplysninger om:

»  Baggrund for forslaget om gkonomisk bistand,
»  Selskabets interesse i at gennemfore en sadan disposition,
»  De betingelser, der er knyttet til gennemferelsen,

*  En vurdering af de konsekvenser, som dispositionen far for selskabets likviditet og
solvens

o Kapitalen er jo ikke laengere til radighed i selskabet.

o Ledelsen har ansvaret for at der altid er forsvarlig kapital til rddighed til driften af
selskabet.

»  Den pris, som tredjemand skal betale for kapitalandelene.
= Godkendelse treeffes ved vedtegtsendringsmajoritet, jf. SL § 106,

+  det centrale ledelsesorgans redegorelse skal offentliggares 1 E&S's it-system eller vare
modtaget i E&S med henblik pa offentliggarelse senest 2 uger efter godkendelse.

o Forsvarligt under hensyntagen til selskabets gkonomiske stilling.
= Den samlede gkonomiske bistand til 3.mand skal altid vaere forsvarligt.

= Hyvis der er tale om et moderselskab méa den samlede ekonomiske bistand ikke overstige,
hvad der er forsvarligt under hensyntagen til koncernens ekonomiske stilling.
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o Kun frie reserver

= Selskabet ma kun anvende beleb til skonomisk bistand efter § 206, stk. 2, der kan anvendes
til udlodning af udbytte, jf. Selskabslovens § 180, stk. 2

o Skal ske pa seedvanlige markedsvilkar.
=  Armslengdevilkar.

=  Hyvilke vilkér kunne juniorlanene optages pa.

Udbytte

Planlagt efterfinansiering — udbetaling af udbytte straks efter overtagelse af selskabet.
« ordinart udbytte pa grundlag af seneste arsrapport, jfr. Selskabslovens § 180, og
«  ckstraordinart udbytte, jfr. Selskabslovens §§ 182-183.

I henhold til §§ 182-183 kan alle frie reserver udloddes inkl. overskud optjent frem til datoen for
mellembalancen. Sadanne planlagte udbyttebetalinger i forbindelse med transaktioner er klart lovlige.

* Sedog TFS 2004.623 @ (Digidan), der demmer en sddan planlagt efterfinansiering ulovlig.

o Et selskab var solgt saledes, at kesbesummen blev betalt i 4 rater. Forste og anden rate var direkte
finansieret ved lovlig udlodning af udbytte. Da der imidlertid forela fuldstendig samtidighed
mellem betalingen af disse rater og den faktiske udbetaling af selskabets midler, fandt retten, at
der forelé selvfinansiering. Da det imidlertid ikke kunne godtgeres, at midlerne ikke kunne
tilbagefares fra keberselskabet, foreld der ikke objektivt ansvar efter aktieselskabslovens § 115,
stk. 5. Selgeren, dennes radgiver og direkteren for keberselskabet, der havde veret klar over, at
selskabet blev erhvervet for dets egne midler og med henblik pé udnyttelse af
skattegodtgerelsesmodellen, og som ikke havde sagt at sikre, at skattegaelden ville blive betalt,
blev imidlertid fundet erstatningsansvarlige efter dansk rets almindelige erstatningsregel. Der
forela endvidere spergsmal om den interne fordeling af erstatningsansvaret.

o Afgerelsen forekommer oplagt forkert og synes béret af erstatningsretlige synspunkter i forholdet
til, at selskabet gik konkurs.

*  Se Werlauf i TFS 2004.694.
« TUFR 2006.145 H udtalte Hojesteret, at

o ”Hverken aktieselskabslovens ordlyd eller forarbejder giver fornedent holdepunkt for at antage,
at en sadan planlagt efterfinansiering med fri midler, der udloddes i overensstemmelse med

aktieselskabslovens § 110, indebarer en overtredelse af forbudet mod selvfinansiering i lovens
§ 115, stk. 2.7

o =>fuldt lovligt

Overtagelse af barsnoteret selskab
HR:  +udbytte til tilbudsgiver eller dennes nermeste

*  Ved overtagelse af et barsnoteret selskab kan der ikke foretages udbytteudlodning til tilbudsgiver eller
dennes narstiende i1 de forste 12 méaneder efter gennemforelsen af overtagelsen af selskabet, jft.
Selskabslovens § 184, stk. 1.

»  Der kan dog ske udlodning, hvis tilbudsgiveren har oplyst om udlodningen og de naermere vilkér
herfor i tilbudsdokumentet.

o Oplysningen skal dog ikke gives, hvis udlodningen ikke overstiger en samlet forbedring af
selskabets finansielle stilling efter overtagelsestidspunktet,

o og hvis udlodningen ikke var paregnelig for tilbudsgiver ved udarbejdelsen af tilbudsdokumentet,
jfr. Stk. 2.

Kapitalnedsaettelse
»  Kapitalnedsattelse kan ske i henhold til Selskabslovens § 186 med kvalificeret flertal.

o En beslutning om kapitalnedsettelse skal registreres eller anmeldes til registrering senest 2 uger
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efter, at beslutningen er truffet.

»  Selskabets kreditorer skal ved kapitalnedszttelse opfordres til inden for en frist pa 4 uger at anmelde deres
krav til selskabet.

o Selskabets centrale ledelsesorgan skal indsende opfordringen til offentliggarelse i Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens it-system, hvis nedsattelsesbelabet helt eller delvis skal anvendes til

= 1) udbetaling til kapitalejerne eller
= 2) henlaeggelse til en serlig reserve, jf. SL § 192.

+ Kapitalnedsattelsen betragtes efter SL § 193 som endelig 4 uger efter udlebet af fristen for anmeldelse af
krav til selskabet, jf. § 192,

o medmindre der inden fristens udleb er modtaget anmeldelse i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen om, at
beslutningen er @&ndret eller trukket tilbage.

o Anmeldte kreditorer skal vaere betalte eller have modtaget beherig sikkerhed.

Fusion

+  Fusion — en mulighed er, at Keber fusioneres med Target-selskabet med Kaber som det fortsattende
selskab.

»  Det folger herefter af SL § 250, at rettigheder og forpligtelser i Target-selskabet overgar til Kaber, hvorved
Target-selskabets midler frit kan anvendes til at tilbagebetale en lanefinansieret kebesum.

+  Ensadan fusion kan gennemferes skattefrit.

+  E&S har i en konkret sag udtalt, at fremgangsmaden er i strid med den hidtidige aktieselskabslovs § 115,
stk. 2.

o  Afgerelsen gik pa lodret fusion.
o Der er umiddelbart tale om ”sken under regel”.

o Afgerelsen omfatter dog ikke vandret fusion, hvorfor situationen kan omgas séledes.

Koncernlan

»  Koncernlan — en mulighed er at lade Target-selskabet optage betydelige 1an og herefter udléne disse midler
til keberselskabet (moderselskabet).

+  Denne meget anvendte metode er i sig selv lovlig, jf. Selskabslovens 211, men kan konflikte med
forbuddet om selvfinansiering.

+  Alternativt kan de ldnte midler anvendes til at udlodde udbytte af de frie reserver til keberen, smh. med
ISS-sagen.

Likvidation

«  Likvidation - sidste mulighed er at lade Target-selskabet likvidere, jf. SL § 217. Dette er dog ikke sarlig
praktisk, da likvidationen medferer fuld afstaelsesbeskatning i Target, se SEL § 5.

Status for planlagt efterfinansiering

*  Werlauff tager under henvisning til U 1999.1429 V udgangspunkt i, at det er Kebers dispositioner i
erhvervelsesgjeblikket, der er afgarende for, om der foreligger ulovlig selvfinansiering.

»  Heroverfor star, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsen i afgerelse af 22. maj 2001, j.nr. 01-119.393, har
godkendt en planlagt udbytteudlodning, blot aktieselskabslovens regler for udbytteudlodning overholdes.

o Dette princip har Hejesteret cementeret med afgerelsen TFS 2005.933. Koncernlan (gaelds push
down) kan vare mere problematisk, safremt transaktion og lan fremstar som en helhed.

o Dette resultat er ikke sikkert og heller ikke logisk, da Target-selskabet i koncernlanstilfaeldet har en
fordring/et tilgodehavende hos moderselskabet, hvilket ikke er tilfeldet ved anvendelse af
udbyttereglerne.

»  Koncern lanearrangementer kan komme i konflikt med § 206, stk. 1, hvis der ogsa stilles sikkerhed for
finansieringen af kebesummen.

Aktieoverdragelsesaftale 15



o Séfremt der i forbindelse med transaktionsfinansiering ydes béade finansiering til kebesummen og
driftskapital, ma Target-selskabets midler/aktiver alene anvendes til at stille sikkerhed for
driftsfinansieringen.

« 11U 2006B.365 konkluderer Werlauff, at alle kapitalafgangsreglerne er lex specialis i forhold til SL § 206,
stk. 1, som igen er lex specialis i forhold til koncernlénsreglen i SL § 211.

Koncerndannelse

»  Erhvervelsen af Target-selskabet vil ofte ske gennem etablering af en keberkoncern med henblik pa at lette
Kabers finansiering.

o Her udnytter Kgber SEL § 13, stk. 1, nr. 2, hvorved Keber kan modtage skattefri udbytteudlodning,
safremt kaberselskabet besidder min. 10 % af aktierne i Target-selskabet, og udlodningen finder sted i
det padgeeldende indkomstar.

o Herved reduceres skatten pa de midler, Keber skal anvende til at forrente og afdrage finansieringen til
selskabsskatten i Target-selskabet, dvs. for tiden 25%.

+  Safremt Kaberselskabet har bestemmende indflydelse i Target-selskabet, folger det af SEL § 31, at der er
tvungen dansk national sambeskatning.

o Herved opnas, at Keber kan udnytte det skattemassige underskud (finansieringsomkostningerne) til
udligning af skattepligtig indkomst i Target-selskabet, hvorved skatteprocenten for sa vidt angar
omkostningerne til forretningen af kebesummen reduceres til 0%.

+  Ensarlig begrensning felger af SEL § 11, stk. 1, hvorved tyndt kapitaliserede selskaber far begranset
fradragsretten, medmindre tredjemand vil tilbyde tilsvarende finansiering til selskabet.

o SEL § 11 omfatter i dag ogsé danske selskaber. Fradragsbeskaringen finder alene sted, hvis den
kontrollerede gaeld overstiger DKK 10 mio.

o Der foretages ikke fradragsbeskering for belab, der kan beskattes her i landet efter SEL § 11, stk. 1,
litra d, jf. SEL § 11, stk. 1, sidste pkt.

»  En yderligere begrensning folger af renteloftet i SEL § 11 B, stk. 1, hvorved der sattes et maksimum for
de finansieringsudgifter i form af renter og kurstab mv., som kan fradrages ved opgerelsen af et selskabs
skattepligtige indkomst.

»  Den skattepligtige indkomst for nettofinansieringsudgifter kan maksimalt nedsattes med 80% som felge
af nettofinansieringsudgifterne efter eventuel fradragsbeskering efter SEL § 11 B, jf. SEL § 11 C.

»  Beskaringen efter SEL § 11 B, stk. 1, og § 11 C kan maksimalt nedsatte indkomstérets
fradragsberettigede nettofinansieringsudgifter til et reguleret grundbeleb pa kr. 20 mio.

«  Selskaber, der indgar i en national eller international sambeskatning efter SEL § 31 eller SEL § 31 A,
opger den skattepligtige indkomst og nettofinansieringsudgifter samlet, jf. SEL § 11 B, stk. 8, 0g § 11 C,
stk. 2.

»  Re&kkefolgen for eventuel fradragsbeskaring er
o 1) § 11 om tynd kapitalisering,
o 2)§ 11 B om renteloft og
o 3)§ 11 ComEBIT.

Anden anvendelse af targets egne midler

For at begraense K's finansieringsbyrde, gennemfores i overkapitaliserede selskaber en kapitalnedsattelse inden
overdragelsen.

e Proklame

o Kapitalnedsattelsen kreever minimum 3 maneders proklama, hvorfor alternativet er en
ekstraordinaer udbytteudlodning baseret pa et periode regnskab.

Overdragelse mellem eksisterende aktionarer

«  Sadvanligt at AO foreskriver at overgang af aktier skal ske ved tilbagesalg til det udstedende selskab
(LL § 16b) hvorved overdragelsen finansieres af selskabets egne midler (idet den eksisternde aktionaer
bliver enejer ved at den anden aktionars aktier forsvinder ind i selskabet, og transaktionen bliver
betalt af target).
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*  En sadan klausul er normalt betinget af, at den selgende aktiongr opnar dispensation jf. LL § 16 b
stk. 2 til beskatning af udlodningen som aktieavance efter ABL.

Fremmedfinansiering
Muligheden for sikkerhedsstillelse i en aktieoverdragelse er begraenset til aktierne i Target selskabet.

+  Dette er ikke ulovlig selvfinansiering. Alene i en substans overdragelse er det tilladt at anvende
Targets aktiver som sikkerhedsstillelses objekt.

Finansieringen kan komme fra szlger enten ved almindelig selgerfinansiering (geldsbrev for en del af
kebesummen) eller

som en earnout model, herunder som lgbende ydelse (LL § 12b).

Med de nye regler om virksomhedspant pr. 1 januar 2006 er mulighederne for at pantsaette Targets driftmidler,
varelager og fordringer vesentligt forbedret.

Udover almindelige 1an findes en reekke mellemformer herunder
«  konvertible obligationer (SL § 167)

o der er en GF vedtaget, men ikke gennemfort kapitalfohejelse, der gennemfares med meddelelse
fra langiver om konvertering af geld til aktiekapital. For langiver er det et problem at et tab er et
aktietab og ikke kurstab.

«  Udbyttegivende geeldsbreve (§ 178)
o evt. ved fortrinsret til udbytte. Problemet med disse er at de kraver udbytte eller
+ ansvarligt lan

o hvorved forstés et 1&n der i en naermere aftalt udstreekning star tilbage for evrige kreditorer.
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