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Indhold:
1 Ny selskabslov - selvfinansiering og koncerninterne lan

2 Kommissionen har offentliggjort information om den pataenkte requlering af
det europaiske derivatmarked

3 Hojesterets dom af 6. oktober 2009
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NEWS & UPDATES

BANK- OG FINANSIERINGSRET

Af advokat Christian Kragh Andersen og advokatfuldmagtig Veronica Maria Nielsen

Den nye selskabslov abner i et vist omfang op for, at selvfi-
nansiering kan finde sted, og udvider og praciserer omrd-
det for lovlige koncernldn til udenlandske moderselskaber.

Selvfinansiering

I henhold til den eksisterende aktieselskabslov og an-
partsselskabslov ma et selskab ikke direkte eller indirek-
te yde lan eller stille sikkerhed i forbindelse med erhver-
velse af kapitalandele i selskabet eller i dets modersel-
skab. Nar den nye selskabslov traeder i kraft, andres
dette saledes, at selvfinansiering fremover vil vare til-
ladt, forudsat at en raekke betingelser er opfyldt. Dele af
den nye selskabslov forventes at treede i kraft den 18.
januar 2010, dog ikke de nye regler om selvfinansiering,
der forst vil traede i kraft pd et senere tidspunkt.

Efter de nye regler om selvfinansiering er det grundlaeg-
gende et krav, at den forudsatte selvfinansiering god-
kendes af generalforsamlingen, hvilket skal ske pa bag-
grund af en skriftlig redegarelse udarbejdet af ledelsen.
Redegerelsen skal indeholde en baggrundsbeskrivelse,
betingelserne for den enskede gkonomiske bistand
samt konsekvenserne deraf. Redegerelsen skal efterfol-
gende offentliggeres i Erhvervs- og Selskabsstyrelsens it-
system.

Den gkonomiske bistand, der enskes ydet, skal ske pa
almindelige markedsvilkar, herunder i relation til rente
og ydelsestid, og selvfinansieringen kan alene finde sted
indenfor rammerne af selskabets frie reserver. Derud-
over kraeves, at ledelsen foretager en individuel kredit-
vurdering af den kreds af personer, der skal modtage
den gkonomiske bistand. Det er vaerd at bemaerke, at
detilovens forarbejder er forudsat, at den kreditvurde-
ring, der skal ske, skal svare til den, en professionel lan-
giver ville foretage. Midlerne ma derfor i almindelighed
kun stilles til radighed, hvis det ma forventes, at ogsa en
professionel langiver (f. eks. bank eller realkreditinstitut)
ville stille midlerne til radighed.

Endelig ma den samlede okonomiske bistand pa intet
tidspunkt overstige, hvad der er forsvarligt under hen-
syntagen til selskabets gkonomiske stilling, og selska-
bets ledelse vil vaere ansvarlig for, at selskabet efter den

ydede selvfinansiering fortsat har det fornedne kapital-
beredskab.

Pa det principielle plan abner lovaendringen saledes op
for, at selvfinansiering nu kan finde sted, men set i lyset
af de restriktive og omfattende krav, der stilles, vil lov-
@ndringen nok have en begranset anvendelighed i
praksis.

Koncernlan

Efter de nugaeldende regler ma et selskab ikke yde lan til
selskabets aktionaerer/anpartshavere eller stille sikker-
hed for disses forpligtelser. Der gelder dog en generel
undtagelse til dette forbud, saledes at lan til og sikker-
hedsstillelse for moderselskaber er tilladt. Modersel-
skabsbegrebet har imidlertid hidtil vaeret fortolket af
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen saledes, at det ikke om-
fattede selskaber beliggende udenfor EU/E@S. Sadanne
"moderselskaber" har derfor ikke tidligere kunnet benyt-
te adgangen til at stille 1an og sikkerhed i koncernfor-
hold. Med den nye selskabslov vil det fortsat vaere tilladt
at yde lan til danske moderselskaber. Derudover be-
myndiges Erhvervs- og Selskabsstyrelsen til at fastsaette
regler om, hvilke udenlandske moderselskaber koncern-
undtagelsen skal finde anvendelse pa. Erhvervs- og Sel-
skabsstyrelsens bekendtgerelse er endnu ikke udstedt,
men pa baggrund af lovforarbejderne til den nye sel-
skabslov ma det forventes, at undtagelsen vil komme til
at omfatte selskaber, der er beliggende i EU/E@S og i
lande, derindgari de to bedste kategorier pa OECD's
landerisikoklassifikationsliste. Sidstnaevnte omfatter for
ojeblikket (bortset fra visse EU/E@S lande): Australien,
Canada, Japan, New Zealand, Schweiz, Singapore, Syd-
korea, USA, Hong Kong og Taiwan.

Forventeligt abnes adgangen til koncernlan og sikker-
hedsstillelser saledes for moderselskaber hjemmehe-
rende i disse jurisdiktioner, nar dele af den nye selskabs-
lov treeder i kraft den 18. januar 2010.
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Af advokat Birgitte Schatt Knudsen og advokatfuldmaegtig Emil Deleuran

Den 20. oktober 2009 offentliggjorde Kommissionen sit
oplag til requleringen af det europaiske derivatmarked og
leegger dermed op til store eendringer for markedsakterer-
ne.

Derivater harigennem de seneste ar vaeret beskyldt for
mangt og meget. Mest beremt er den kendte storinve-
stor Warren Buffets udtalelser om, at derivater er "finan-
cial weapons of mass destruction” og tikkende "time
bombs". Pa europaisk plan har Poul Nyrup Rasmussen
som formand for De Europiske Socialdemokrater vee-
ret en af de helt store fortalere for indfarelsen af en
streng regulering af kapitalfonde og derivatmarkedet pa
grund af disses pastdede negative folger for gkonomien
generelt.

| overensstemmelse hermed har derivater i almindelig-
hed, og de sakaldte credit default swaps (CDS'er) i sar-
deleshed, faet en vaesentlig del af skylden for investe-
ringsbanken Bear Stearns og forsikringsgianten AlG's
kollaps samt Lehman Brothers konkurs - og dermed
finanskrisens indtraeden for lidt over et ar siden.

Politikerne pa begge sider af Atlanten var derfor hurtigt
ude med lafter om at fa reguleret det lovlgse OTC-

derivatmarked hurtigst muligt efter finanskrisens ind- reduce.re den operationelle risiko, at oge gennemsigtig-
traeden. Disse lafter har nu materialiseret sig i konkrete hedeni ranarkedet ogat 0ge markedstilliden. Dette so-
forslag til requlering af derivatmarkederne i henholdsvis ges opnaet ved ny regulering af folgende forhold:
USA og EU.

g e Derivatmarkedet i almindelighed: Handelen
Obama-regeringen fremsatte saledes 11. august 2009 med standardiserede OTC-derivatgr ska.l clea-
sit forslag til loven "Over-the-Counter Derivatives Mar- res centr'alt, g han.dele-zn med almlndoellge
kets Act of 2009, og 20. oktober 2009 offentliggjorde OTC-derivater skal i hojere grad ske pa regule-
Kommissionen ligeledes sit oplag til reguleringen af det rede markeder og ligeledes cleares centralt.

europaiske derivatmarked. )
e Nye pligter for markedsaktgrerne: Markedsak-

Neden for gennemgas de vaesentligste dele af Kommis- torerne forpligtes til at rapportere om indgael-
sionens oplag - dette er dog i vid udstrakning i over- sen af derivater. Samtidig forpligtes markeds-
ensstemmelse med det amerikanske lovforslag. Ifglge deltagerne til at stille storre sikkerhed ved ind-
Kommissionen er det overordnede formal med den gaelsen af bilateralt-clearede derivater, og ka-
foreslaede regulering at reducere modpartsrisikoen, at pitalkravene ved bilateralt-clearede derivater

forhojes.
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e Udvidelse af tilsynsmyndighedernes kompe-
tence: Tilsynsmyndighederne gives nye mulig-
heder for at indhente information fra relevante
virksomheder, og tilsynsmyndighederne gives
blandt andet kompetence til at fastsette kon-
krete graenser for markedsaktgrernes derivat-
positioner.

e Forggelse af markedstilliden: Markedsmis-

brugsdirektivet (2003/6/EF) udvides og praci-
(_\ \ - seres, sa det i hejere grad tager hejde for deri-

vater.

Der foregar et vaesentligt samarbejde mellem USA og EU
vedragrende requleringen af derivatmarkedet, da ingen
af parterne gnsker at have en vasentligt strammere re-
gulering. Dette samarbejde fremgar ogsa af Pittsburgh-
erkleringen fra det seneste G20-topmade, hvor den
fremtidige requlering af derivatmarkedet udger et selv-
steendigt punkt. Kommissionens endelige formulering af
de konkrete bestemmelser for den nye regulering af det
europaiske derivatmarked vil derfor i stor udstrakning
ske i samarbejde med USA, og forslaget til en reel rets-
akt forventes praesenteret i lobet af 2010.
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Af advokat Christian Kragh Andersen og advokatfuldmagtig Veronica Maria Nielsen

Etablering af factoringordning indebar en utilberlig kredi- Det var B, der havde kravet, at factoringordningen

torbegunstigelse, som var omstadelig. skulle iverksattes, og i tiden frem til konkursen var der
lobende blevet overfert 80 % af kundefordringerne fra F

Under engagementsforhandlinger med en grossistvirk- til G's driftskredit i B.

somhed (G) i foraret 2003 gnskede banken (B) sikker-

hed, og en factoringordning blev ivaerksat med B's fi- Den nedskrivning af den usikrede bankgzld, som ban-

nansselskab (F). Ved en efterfelgende tilfarsel af G's ken havde opndet, begunstigede banken pa de gvrige

udestdende kundefordringer blev G's usikrede drifts- kreditorers bekostning, og da banken kendte eller burde

kontoiBilebet af september 2003 nedbragt fra ca. 21,6 have kendt de omstandigheder, der gjorde dispositio-

mio. kr. til ca. 10,7 mio. kr. nen utilberlig, kunne ordningen saledes omstades.

Da Gijuli 2004 blev erklzeret konkurs, anlagde konkurs-
boet omstedelsessag mod B.

Hojesteret fandt, at Gijuli 2003 havde varet insolvent,
og at B havde kendst eller burde have kendt G's insolvens
pa tidspunktet for ivarksaettelsen af factoringordnin-
gen, henset til den forudgaende negative udvikling i G.
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OM PLESNER. Med 200 jurister og en samlet medarbejderstab pa 350 medarbejdere er Plesner et af landets forende internationale advokatfirmaer med specialer inden for alle erhvervs- og
offentligretlige omrader. Plesners vision er at vaere Danmarks bedste advokatfirma - det naturlige valg for enhver dansk og udenlandsk virksomhed med behov for erhvervsjuridisk radgivning.”

Dette nyhedsbrev er kun til generel oplysning og kan ikke erstatte juridisk radgivning. Plesner patager sig intet ansvar for tab som felge af fejlagtig information i nyhedsbrevet eller andre forhold i forbindelse hermed.



