KARSTEN ENGSIG SORENSEN

Selskabs
strukturer

Joint ventures, koncerner 0g
graeenseoverskridende omstruktureringer

JURIST- OG 9KONOMFORBUNDETS FORLAG



Selskabsstrukturer

— Joint ventures, koncerner og grense-
overskridende omstruktureringer

Denne bog er omfattet af lov om ophavsret og ma ikke videregives — herunder udlanes, saelges eller kopieres — i digital form.
Indholdet ma alene anvendes af licenstager i henhold til de til enhver tid geeldende licensbetingelser.

© Jurist- og @konomforbundets Forlag



Karsten Engsig Serensen

Selskabsstrukturer

— Joint ventures, koncerner og granse-
overskridende omstruktureringer

2.udgave

=CEfjm

Djef Forlag
2020

Denne bog er omfattet af lov om ophavsret og ma ikke videregives — herunder udlanes, saelges eller kopieres — i digital form
Indholdet ma alene anvendes af licenstager i henhold til de til enhver tid gaeldende licensbetingelser

© Jurist- og @konomforbundets Forlag



Karsten Engsig Sorensen
Selskabsstrukturer
— Joint ventures, koncerner og granseoverskridende omstruktureringer

2. udgave, 1. oplag
© 2020 by Djef Forlag

Alle rettigheder forbeholdes.
Mekanisk, elektronisk, fotografisk eller anden gengivelse af
eller kopiering fra denne bog eller dele heraf
er ifolge geeldende dansk lov om ophavsret ikke tilladt
uden forlagets skriftlige samtykke eller aftale med Copy-Dan.

Figurerne pa siderne 401 er gengivet med venlig tilladelse fra forlaget:
Reprinted from International Review of Law and Economics, Vol 56,
Carsten Gerner-Beuerle, Federico M. Mucciarelli, Edmund Schuster

and Mathias Siems, Why do businesses incorporate in other EU Member States?
An empirical analysis of the role of conflict of laws rules, pp. 14-27,
December 2018, with permission from Elsevier.

Omslag: Marianne Tingkov
Tryk: Ecograf, Brabrand

Printed in Denmark 2020
ISBN 978-87-574-4701-9
E-bog ISBN 978-87-7198-436-1

Djof Forlag
Gothersgade 137
1123 Kebenhavn K

Telefon: 39 13 55 00
e-mail: forlag@djoef.dk
www.djoef-forlag.dk

Denne bog er omfattet af lov om ophavsret og ma ikke videregives — herunder udlanes, saelges eller kopieres — i digital form.
Indholdet ma alene anvendes af licenstager i henhold til de til enhver tid gaeldende licensbetingelser

© Jurist- og @konomforbundets Forlag



Indholdsfortegnelse

FOrord ..ottt 13

Kapitel 1. Joint ventures .............cccoccoveeiiiienininineneneteeesese e 15

1. Praesentation af €Mmnet ...........ccccvveveernieininieinieeceecreeeeseeiee e 15

2. TermMINOIOZL ..ccveveevirieeieiiieeietiieteteie ettt s e s e 16

3. Oprindelse 0g UAVIKING .....cooveiiirieinirieieeeeee e 16

3.1. Begrebets oprindelse og udvikling i den juridiske litteratur .... 16

3.2. Joint ventures i OVZIVIINGEN .....ccevvvvevveirinieireieeeeeieeeeines 20

4. Karakteristika .......c.cocoecererieininieinnieenieceneiccnieiee st 21

4.1.  JoInt VeNtUIE-PATtNEINIC ....ecveververeererreneerereeneerereeeereseeneeseseeneesenes 21

4.2.  Joint venture-aktiviteten ...........coecevereeueeririeninieieenrieeneeeeenne 23

4.3. Den juridiSKe StrUKIUT ......ccvevirveeieirieieirieeeesieeeesieeeeeseeeesenns 24

4.4. Feaelles KONTIOL ...c.ocvivieeieeiieieiiieieesteeee sttt 28

5. Motiver for at etablere joint VENTUIES .........cccoeveeeeirvereererieeeresreeenenas 32

5.1. Stordriftsfordele ..o 33

5.2, Synergieffekter .......ccoivirvineririieeee e 33

5.3. Reduktion af transaktionSOMKOStNINGET ..........cceeveveerreeerennne 34

5.4. Spredning af 1iS1KO ......ccccvvivieirinieieieee e 36

5.5. Reduktion af »free-rider«-problemet .............ccoceeerveiereneennnene. 36

5.6. Undgéelse af duplikering ..........ccoceeveverrenieinenieceneieeeeieeenenes 36

5.7. Markedsadgang ...........cccceeeieieiiieieiieeee e 37

5.8, INNOVALION ..oviviieiieiieiiiceieceeee e 37

5.9. KapitalomKOSIINGET .......cocevveereirieiriirieieiirieeeseeee e 37

6. Joint ventures i selskabsform ............cccocevevvineininiinie, 38

6.1, INdledning .......cocooeeieirieieiieeee e 38

6.2. Valg af selskabsform .........cccccceeevereiinenieiieceeeeene 38

6.3. De enkelte selskabsSfOrmer ..........c.ccccovveenreinnevinneinnieene 43
6.3.1. Personselskaber (interessentskaber, partnerships

TTLV.) eieetenieieieteeteeeeeeeeneeneeaessessesseeseeneeneensansesessensesneens 44

6.3.2. Kommanditselskaber ............ccoevvevirieiecinenieirieeeennne 50

6.3.3. Aktie- og anpartsselskaber ..........cccocevevirenininennenne 52

5

Denne bog er omfattet af lov om ophavsret og ma ikke videregives — herunder udlanes, saelges eller kopieres — i digital form

Indholdet ma alene anvendes af licenstager i henhold til de til enhver tid gaeldende licensbetingelser

© Jurist- og @konomforbundets Forlag



Indholdsfortegnelse

9.

6.3.4. Europziske @konomiske Firmagrupper .............c...... 54
6.3.5. SE-S€ISKaDEL ......coveuiririeriiieiieieeee e 58
6.4, OPSUMIMETING ....eoveueieveiiirieiieteiesieteeeeeteeseeteeeeesenesesseessesenees 60
Joint venture-aftalen ............ccooeeveeieiiiecieieeeeee e 61
7.1 INAledning ......ccoooeevinieirineeee e 61
7.2.  Den retlige kvalifikation af joint venture-aftalen ..................... 62
7.2.1. Aftalens karakter forud for etableringen af joint
venture-selskabet ...........cocoeevnierniiinicinecncene 62
7.2.2. Aftalens karakter efter stiftelsen af et joint venture-
SCISKAD ... 66
7.3. Joint venture-aftalens indflydelse pa de selskabsretlige
LTOSIINEET ..eevveieeieeiete ettt es 72
7.4. Hvem skal respektere aftalen? ............cccocoevveeiecievevienenenceene, 74
7.4.1. Selskabet tiltraeder aftalen ........c.coceceevecnnecnnecnnnn. 75
7.4.2. Aftalens betydning for gyldigheden af
generalforsamlingsbeslutninger ............c.cooceeveerveennne. 77
7.4.3. Aftalens virkning for ledelsen ..........ccccccovueeirenieennnnne. 79
7.5. Konflikter mellem joint venture-aftalen og selskabsretlige
TEELET e 82
7.6. Lovvalg vedrerende joint venture-aftalen ............c.coccceeeuennee. 85
Selskabsretlige konsekvenser af felles kontrol ...........ccoeceevneiecnneee 88
8.1. Indledning ......cccoceveeiriinieirieeree e 88
8.2. Etablering af faelles kontrol ............cccoceveviviveninenieineneceenne. 88
8.2.1. Felles kontrol pa generalforsamlingsniveau ............... 89
8.2.2. Felles kontrol pa ledelsesniveau ...........cccceeeveervenennee. 90
8.2.3. Beslutningsprocessen hos joint venture-partnerne ...... 92
8.3. Felles kontrol og ledelsens pligter ..........ccoceveveeevvecerenreeennnne. 92
8.3.1. Nominee direktorer/bestyrelsesmedlemmers
rettigheder 0g plgLer .......cocevviverineneeieceeeee 93
8.3.2. Serlige konflikter for nominee-
direktorer/bestyrelsesmedlemmer .............ccocoeveeeuennene. 103
8.4. Joint venture-partnernes loyalitetspligt ..........cccocerevvrerrerennennen 115
8.4.1. Loyalitetspligtens Kilder ..........cccceeveverevieienieninenieinnne 116
8.4.2. Loyalitetspligtens styrke og konkretisering ................. 129
8.4.3. Konsekvensen af en overtraeedelse af loyalitetspligten ... 134
8.5. Serligt om deadlock-SItUAtIONET ........c.ccevveveeerereeirieieerrieeenes 135
8.5.1. Ikke-aftalemaessige losninger af deadlock ................... 136
8.5.2. Aftalte lgsninger af deadlock ........cccoocevvverievineniecnnne. 146
Joint venture-samarbejde og konkurrenceretten ............ccoceceruenennene. 150
9.1. Joint ventures og art. 101 TEUF .......cccoovviiineiinieeieeee 151

Denne bog er omfattet af lov om ophavsret og ma ikke videregives — herunder udlanes, saelges eller kopieres — i digital form

Indholdet ma alene anvendes af licenstager i henhold til de til enhver tid gaeldende licensbetingelser

© Jurist- og @konomforbundets Forlag



Indholdsfortegnelse

9.1.1. Begraensning af konkurrencen mellem joint venture-

PATINCIINIE ..ottt eae ettt

9.1.2. Begransning af konkurrencen mellem joint venturet
0g joint Venture-partnerne ............eoeeeeerveeeressenerennenes
9.13. Serlige bestemmelser i joint venture-aftaler m.v. ......
9.2. Joint ventures og Fusionskontrolforordningen ............cccc.c.......
9.2.1. Feelles KONtrol ........cccoecevneinnecnncinnecnenccrenencenne
9.2.2. Selvstendigt fungerende joint ventures ...............o.....
9.2.3. Accessoriske begra&nsninger ............cccceceeeevevererreennens
9.2.4. Vurdering af fusionen ............ccoceeveeeeerreenenierenenieennens
9.2.5 Vurdering af samordning i joint ventures ....................

9.3. Sammenfattende om konkurrencereglernes betydning for

udformningen af joint Ventures ............cceceveveevenieccnenierenene.
Kapitel 2. KONCEINEY .............cccooviiiieiiieieieiese ettt eenns
1. Praesentation af €mnet .......c.c.covevevenvicininieinneineccneccneieeseenenens
2. Motiver for koncerndannelse ...........c.cocoeerreinnieinneinneenneeeen
2.1.  Vakst gennem koncerndannelse ............ccccooeveeeeeniecinenieennne.
2.2. Begranset heftelSe .......ccoevvevivierieiieieeceeeeeeee e
2.3, Strategiske alliancer .........cococeoeveerireiineeeeree e
2.4. Koncerner som finansieringsmodel ...........cccooceevererinineennnne.
2.5.  Skatteretlige MOLIVET ......cceceveveeirririeirerieeeereeeeeeeee e
2.6. Koncerndannelse som led i en rekonstruktion ..........c.coceeuenee.
3. Forskellige tilgange til reguleringen af koncerner ...........coeceeenvuenne
3.1. Den fuldt kodificerede koncernret ............cocecevevueenrecnnenennee
3.2. Den begrensede kodificering af koncernretten ........................
3.3. Koncernregulering i EU .......cccocviiiinniinreee e
3.4. Serligt om reguleringen af KrydSeje ........ccoevverveenireeininieennes
3.4.1. Konsekvenserne af kKrydseje .........ccocevveerenieirieneeennne
3.4.2. Selskabsretlig regulering af krydseje ........ccccoeveveeennee
3.4.3. Krydsejeiregnskabet ........ccccoevevivenieinenieinieieenine
3.5. Koncernen som reguleringsobjekt uden for selskabsretten .....
4. Koncerndefinitionen ..........ccoeeeririerenieerinieieenieieenieiesenieeeseeeesienes
4.1. Koncerndefinitionens betydning ............cccceceeeeeeveniereeenieeenne
4.2. Internationale regnskabsstandarder og koncerndefinitionen ...
4.3. Datterselskaber kontra dattervirksomheder ..............cccorveuennene.
4.4. Kun ét moderselskab ........c..ccccoveeeneiinniineicnececne
4.5. Begrebet »bestemmende indflydelse« ..........coceeevereccriniecnnnne.
4.5.1. Bestemmende indflydelse nér et selskab ejer flertallet
af stemmerettigheder ..........cocoeveinenieieneneeeene

Denne bog er omfattet af lov om ophavsret og ma ikke videregives — herunder udlanes, saelges eller kopieres — i digital form

Indholdet ma alene anvendes af licenstager i henhold til de til enhver tid gaeldende licensbetingelser

© Jurist- og @konomforbundets Forlag



Indholdsfortegnelse

4.5.2. Bestemmende indflydelse nar et selskab ikke ejer

flertallet af stemmerettigheder .........ccccovevvecieenieennne.
4.6. Potentielle stemmerettigheder ...........cocceeveveviecinenieceneieeerenien,
4.7. Datterselskabets egne kapitalandele ............cccceeeeverieciriniennnnene.
5. Serligt om reguleringen af greenseoverskridende koncerner ............
5.1, Lovval@Sreglerne .........ccccviveeririenininieieeseeeeseeeeeie s
5.2. Etableringsretten og koncernregler ............cocoeveveeerieceneneeennnne.
5.3. Rakkevidden af de danske koncernregler ...........cccecvvueeenennene.
6. KoncernetableriNGSIEt ........c.ccecveerierieerierieirieseeesieeeesieeeeesseeesesaenees
6.1. Beslutningsstruktur ved etablering af koncerner ......................
6.2.  NotficeriNgSPIIGLET .....c.ccvvvirieieriieietiieeeteiee e renes
6.3. Serligt om beskyttelse af minoritetsinteresser og kreditorer ....
6.4. Hindringer for overtagelse .........c.ccceveveveeneneieneneeeeene
6.5. Serligt om finansieringen af koncernetableringen ..................
6.6. Den ideelle selskabsform for koncernselskaber .......................
6.6.1. Aktie- og anpartsselskaber samt partnerselskaber .......
6.6.2. FONAE ..ooooviiieiiiieiieeec e
6.6.3. SE-SCISKADEL ....c.coveviriieriiieiirieeeeee e
7. KONCernorganiSationSTel ............c.ceeveverrerreesreseeessesseessessesessessesessasens
7.1.  Koncernledelse set nedefra ...........ccevvveeeriviecininieeeiieeeeeene

7.1.1. Ledelsens opgaver — udgangspunktet og den heraf
folgende udfordring ..........cccooevevvinennineeeee
7.1.2. Moderselskabets ledelsesret ........cocovveinneernnecnenn
7.1.3. Delegation af ledelsesopgaver ..........cccceeevevveereerveennene
7.1.4. Kapitalejerens indflydelse via generalforsamlingen ....
7.1.5. Varetagelse af koncerninteresser ...........coceeveerveeeevennen.
7.1.6. Generalklausulerne i koncernforhold ...........................
7.1.7. Tegningsreglerne ..........ccoeeeveereeeeerrerieesrereeesseseennnens
7.1.8. Vedtegtsmassig 1egulering ...........coceeeverereerereeennene
7.2. Koncernledelse set oppefra .....c.cccevvevvevevieieieieeiee e
7.3. Medarbejdernes stilling i koncerner ............coceeeeervecieeniennnne.
7.4. Gennemsigtighed 1 KONCEIMNET .......cccevvveieirieiiiieieeeieeee
7.4.1. Konsoliderede regnskaber ............ccoceeveinenieviniecrennnne
7.4.2. Koncernstrukturen .........coeoeeeveenineennerennieeneneenenns

7.4.3. Spergsmalsretten pa koncernselskabernes

generalforsamlinger ...........ccocevveeeeererieeseneeeeeseeeenenes
7.4.4. Transaktioner mellem koncernselskaber ......................
8. Koncernfinansieringsret ..........coceevereeerenieirenieerieeereseeeereseeseeneseens
8.1. Kapitalbeskyttelse 1 KONCEINET ........ccceceveeerinieiriieireeeeeennen
8.2. Lan, sikkerhedsstillelse, tilskud og stetteerkleringer ..............

Denne bog er omfattet af lov om ophavsret og ma ikke videregives — herunder udlanes, saelges eller kopieres — i digital form

Indholdet ma alene anvendes af licenstager i henhold til de til enhver tid gaeldende licensbetingelser

© Jurist- og @konomforbundets Forlag



8.3.

Indholdsfortegnelse

8.2.1. Dispositioner i forhold til moderselskaber ...................
8.2.2. Dispositioner i forhold til datterselskaber ....................
8.2.3. Dispositioner i forhold til andre koncernselskaber ......
Mere generelle koncernfinansieringsordninger ........................
8.3.1. Cash pooling .......cccceveveerirereirireeeereeee e
8.3.2. Koncernfinansselskaber ...........c.coceccoveinnevcnneincnnenee
8.3.3. Andre former for felles 1dnoptagning ...........cccoeueueeeene.

9. Heftelse 0g ansvar i KONCETNET .........ccevverveiriinieieiinieieeeeeieeeeeen

9.1.
9.2.
9.3.

9.4.

95.
9.6.
9.7.

LedelSeSansvar ........c.coceereeririerininiereninieeeeieieses e
Tilbagebetaling af maskerede udlodninger, ulovlige 1an m.v. .
Moderselskabets erstatningsansvar ............ccecceceeveeeeesveeeenne
9.3.1. Moderselskabet som faktisk leder af datterselskabet ...
9.3.2. Andre tilfeelde ......ccocoveirineineieee
Heeftelsesgennembrud ...........ccccoevieiviinieininieneecreeeenen
9.4.1. Manglende iagttagelse af formalia og
sammenblanding ...........coccceeevirieirinieninieeeeeeen
9.4.2. Heftelsesgennembrud i andre situationer ....................
Aftalebaseret heftelse .........cooveirreinneincnreccceae
OmstadelSESIEZIEINE ........ovevreeveeireeieerieeereeee s
Lovbestemt haeftelsesgennembrud ..........ccccoeveeveivieininreeennnne.

Kapitel 3. Greenseoverskridende omstruktureringer ..........................
1. Praesentation af €mnet .......c.c.covevevenivieenineininiecneecneecneeieeseenenens
2. Motiver for selskabers greenseoverskridende aktiviteter ...................

2.1.

2.2.
2.3.

Selskabernes MOtIVET ........ceerervereririeuireniereninieieeeereesieieesienes
2.1.1. Motiver til internationaliSering ..............cceceevevererreennns
2.1.2. Forskellige former for internationalisering ..................
2.1.3. Selskabers mobilitet og selskabslovgivningen ............
Medlemsstaterne og selskabers mobilitet ............cccecevereennnee.
EU og selskabers mobilitet ...........cccceeveireniecinenieireneceenies
2.3.1. Realiseringen af etableringsretten ...........ccccecvvveeenenne.
2.3.2. Facilitering af sammenslutninger og samarbejde ........
2.3.3. Erhvervslivets effektivitet og konkurrenceevne ..........
2.3.4. Bolvaerk mod en europaisk Delaware-effekt ..............

3. EtableringSretten .......cccccecveivierieiireieisieieesteeeesteseeesreseesesseseeresaenees

3.1.

Art. 49°s anvendelseSOMIade .........ccccoveeveerieeieenierieesieieeeienes
3.1.1. De berettigede personer og selskaber .............cocecueueneen.
3.1.2. EtableringSformer ..........coceoevevevieerennineneireeeenine
3.1.3. Minimumskrav til etablering ............ccccecevevveirereeennne
3.1.4. DatterselSKaber .........cccocverievirenieinieneeneieeseeeeenane

Denne bog er omfattet af lov om ophavsret og ma ikke videregives — herunder udlanes, saelges eller kopieres — i digital form

Indholdet ma alene anvendes af licenstager i henhold til de til enhver tid gaeldende licensbetingelser

© Jurist- og @konomforbundets Forlag



Indholdsfortegnelse

10

3.2. Valg af etableringsform ............ccoeeeirenieinenieeeeeeeeeeeene 336
3.3. Serligt om etableringer i tredjelande ...........cccoceeervecieiiniennnnene. 337
3.4. Rettighederne efter art. 49 .......ccocevvviviecinineceeeeeeee 339
3.4.1. Diskriminationsforbuddet ...........cccccooeevevinenieviniiiennn, 339
3.4.2. Restriktionsforbuddet ..........ccoeoeviniinneinniienn 343
3.5. Traktatmaessige begrensninger i etableringsretten .................. 346
Kapitalens frie bevaegelighed .........cccoceviveiiriinieniiieceeeeee 347
4.1. Forholdet til de ovrige »friheder« i traktaten ..............ccceneee. 348
4.2. Art. 63’s anvendelsesomrade ...........coeceeevvieinineninnieinneeen 349
4.3. Diskriminations- og restriktionsforbuddet .............ccceveruennnene. 351
4.4. Undtagelserne til kapitalens frie bevaegelighed ....................... 353
Diskrimination eller restriktioner i selskabsretten ............cc.cccveuenneee. 354
5.1. Diskrimination og selskabsret ...........ccccocveevevriinennienenecne, 354
5.1.1. Krav til stiftere og selskabsdeltageme ......................... 354
5.1.2. Krav til ledelse m.v. .c.cccoeoevneinnecnneienecineiccnnes 357
5.1.3. Andre former for diskrimination af selskaber .............. 359
5.2. Restriktionsforbuddet og selskabsretlige regler ....................... 359
5.2.1. Begransning af selskabers fraflytning ...........cc..c........ 359
5.2.2. Krav til selskabsdeltagernes og ledelsens bopzl ......... 360
5.2.3. Golden share-dommene ...........cccceeveerieeeeneeceeeneeeennes 362
5.2.4. BOdeKIav ..o 368
5.2.5. Heeftelse i koncerner .........cccecvvecvneinnecnnencncnnenee 371
5.2.6. Koncernreprasentation ............cececeevereeeeereeneeereeneenenss 372
5.3. Fri bevaegelighed og den selskabsretlige harmonisering ......... 374
5.4. Private foranstaltninger .............ccoeeeevererieenenieieeenieeeesieeenenns 375
5.5. Misbrug af EU-retten .........ccccevirierieirienieinieieeeeieeeeeneeeenenes 379
De selskabsretlige lovvalgsregler og selskabers mobilitet ................. 384
6.1. Incorporations- og hovedsadeteorien ............cccocevvecerrereenenene. 384
6.2. Domstolen og lovvalgsreglerne .........c..cccocevevvenenncenenecnnene. 386
Etablering af filialer ..o 389
7.1. Domstolens handtering af filialer ...........ccccocevevenerievinenieennne. 389
7101, SEEETS-SAZEN ....ovviriirieriiiiieieieie ettt 389
7.1.2. CentroS-SAZEN .......cccceveeueerierienienieeieeieeiteteee e seesiesaeenes 390
7.1.3. INSPITe Art-SAZEN .....ccecveeervereeirrerereriereeeeeeeeeseenesennens 392
7.1.4. Kornhaas-Sagen ...........ccccceeeevvriereeeriereeenieeeeneeessennens 394
7.1.5. Konsekvenserne af Domstolens praksis ...................... 399
7.2. Harmonisering af reguleringen af filialer ..........c..cccocvveeeennee. 403
7.2.1. Pligten (og retten) til at registrere en filial ................... 403
7.2.2. Krav om offentlighed .........ccccoveoivineneiiniiieeee 405
7.2.3. Krav til filialbestyrer ........cccocvvevievirenieireieerieeeenine 407

Denne bog er omfattet af lov om ophavsret og ma ikke videregives — herunder udlanes, saelges eller kopieres — i digital form

Indholdet ma alene anvendes af licenstager i henhold til de til enhver tid gaeldende licensbetingelser

© Jurist- og @konomforbundets Forlag



Indholdsfortegnelse

7.2.4. Krav til 1egnskab ........ccccoeeveiniecinenieieeeeeeeeeeee 409
7.2.5. Krav til filialers Kapital ..........coceevevererreinienieirienieennns 410
7.2.6. Krav til filialnavne ..........cccoceeveenneinneenreeeeeen 411
8. Granseoverskridende fusioner og spaltninger ............cccecveevevrvenennne 412

8.1. Granseoverskridende fusion/spaltning og etableringsretten ... 413
8.2. Harmonisering af reglerne om granseoverskridende fusioner

0Z SPAINING ...vevieviieieiieieieere ettt seene 415
8.2.1. Forste skridt — regler om interne fusioner .................... 415
8.2.2. Graenseoverskridende fusioner ............cccoceeerereeenenene. 417
8.2.3. Harmoniseringen af reglerne om spaltninger ............... 420
9. Omdannelse af SelSKaber ...........ccoivveviririeiinirieieieee e 421
9.1. Forleggelse af hjemsted som en etablering .............cccceeveuennene. 421
9.1.1. VALE-SaZEN ...ooveieviieieiirieieierieeeiesieeeee et 421
9.1.2. Polbud-Sagen .........coceceerenieirenieirieeeeeeese e 425
9.2. Harmonisering af reglerne om granseoverskridende
OMAANNEISET ...ttt 428
10, TAKECOVETS ...cuiuiveuiiieiiieieiinteieitrt ettt ettt ettt be s 432
10.1. Takeovers og den frie beveaegelighed .........ccocevveinveciriniennene. 432
10.2. TakeoVerdireKtiVet ........ccevveeeerierieinieieieieeeeeeeeee e 433
11. Supranationale selskabsSfOrmer .............ccoceveeivrerireeiirneeneeceeene 437
11.1. Europziske @konomiske Firmagrupper ..........cccececeverveenenee 438
11.2. SE-StAtULtEN ..c.evveveeirreriirierierierceneeiceseeesee et seeene 441
11.3. Andre selskabsformer ........c..cccccveeeneeinncnnncrnnccnneeenn 445
12. Skatteretlige hindringer for selskabers mobilitet ........c..c.cccoeeenenenne 447
12.1. Granseoverskridende omstruktureringer ............ccoceeevervenenee. 447
12.1.1. Harmoniseringen af beskatningen af
grenseoverskridende omstruktureringer ...................... 447
12.1.2. Exitbeskatning af selskaber ...........cc.cccceevreevevirrereennnnne 449
12.2. Betalinger mellem koncernselskaber ...........c.ccoecvvcinnccnne. 453
12.2.1. Harmoniseringen af beskatningen af
graenseoverskridende koncerner ...........ccoceeveveenienennnne. 453
12.2.2. Domstolens supplerende praksis om beskatning af
UADYHE ettt 456
Litteraturfortegnelse ..o 459
DOMSTEZISLEY ........cceoiieiieiieieieee ettt ettt et saesaeenens 485
SHKOrASIregister ............ccoiiieiiirieiriiereeeee e 493
11

Denne bog er omfattet af lov om ophavsret og ma ikke videregives — herunder udlanes, saelges eller kopieres — i digital form
Indholdet ma alene anvendes af licenstager i henhold til de til enhver tid gaeldende licensbetingelser

© Jurist- og @konomforbundets Forlag



Denne bog er omfattet af lov om ophavsret og ma ikke videregives — herunder udlanes, saelges eller kopieres — i digital form.
Indholdet ma alene anvendes af licenstager i henhold til de til enhver tid geeldende licensbetingelser.
© Jurist- og @konomforbundets Forlag



Forord

Denne fremstilling behandler en reekke selskabsstrukturer, som ofte anvendes
1 praksis, og som rejser en reekke s@regne problemstillinger. Selvom fokus er
pa de selskabsretlige regler, inddrages enkelte andre retlige og ekonomiske
problemstillinger, som ogsé er relevante for at forstd, hvorfor selskaber struk-
turerer sig, som de gor.

Fremstillingen er en samskrivning, opdatering og udbygning af min hidti-
dige forskning pa omradet.

Jeg vil gerne takke sekretaer Gitte Schneider for bistanden med korrektur
af manuskriptet samt stud.jur. Christina Waehrens for hjelp med at udarbejde
registrene.

Aarhus, februar 2020
Karsten Engsig Sorensen
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KAPITEL 1

Joint ventures

1. Prasentation af emnet

Joint ventures er en samarbejdsform med visse serlige karakteristika, bl.a. at
der er tale om et samarbejde mellem to eller flere virksomheder (joint ventu-
re-partnerne) omkring et feelles projekt eller virksomhed. Joint venture-akti-
viteten udskilles fra joint venture-partnernes gvrige erhvervsmassige aktivite-
ter. Dette sker ofte ved, at der oprettes et selskab, hvori joint venture-aktivi-
teten placeres (joint venture-selskabet). Herudover indgés der typisk en reekke
supplerende aftaler (serviceaftaler, leveringsaftaler, licensaftaler m.v.). For-
malet med at oprette et selskab og indga disse aftaler er ikke alene at udskille
aktiviteten fra joint venture-partnerne, men ogsa at formulere de pligter og
rettigheder, der regulerer forholdet mellem et joint venture og dets joint ven-
ture-partnere samt forholdet mellem joint venture-partnerne indbyrdes. Man
soger hermed at opné en balance, hvor man tilgodeser behovet for at samar-
bejde, men samtidig tilgodeser det forhold, at joint venture-partnerne ofte er
konkurrerende virksomheder. Et centralt punkt er her spergsmalet, hvordan
man sikrer og udever den faelles kontrol med joint venture-aktiviteten. Felles
kontrol er karakteriseret ved, at ingen af joint venture-partnerne kan kontrol-
lere et joint venture alene, og alle joint venture-partnerne kan blokere centrale
beslutninger. Desuden kan felles kontrol give anledning til sdkaldte »dead-
lock«-situationer, hvor joint venturet bliver handlingslammet, fordi joint ven-
ture-partnerne ikke kan enes om at udeve den fzlles kontrol.

I det folgende tages der udgangspunkt i dansk ret, men der henvises ogsé
til seerligt engelsk og tysk ret. Dette sker dels for at sette de danske regler i
relief, dels fordi mange joint ventures bliver etableret i udlandet, hvorfor det
er vigtigt at vide, hvordan udenlandsk ret maske adskiller sig fra dansk ret.

Kapitlet er disponeret séledes, at efter en kort gennemgang af terminologi-
en og den historiske udvikling af joint venture i afsnit 2 og 3, gives der i af-
snit 4 en nermere karakteristik af samarbejdsformen. Derneest behandles mo-
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Kapitel 1. Joint ventures

tiverne for at danne joint ventures (afsnit 5) og valget af selskabsform i afsnit
6. I afsnit 7 behandles forskellige aspekter af joint venture-aftalen og dernzest
1 afsnit 8 rammerne for at etablere felles kontrol.

2. Terminologi

Joint ventures kaldes undertiden »fzllesforetagende« pa dansk, »samriskfore-
tag« pa svensk og »Gemeinschaftsunternehmen« pa tysk. Her benyttes kon-
sekvent den engelske betegnelse, som efterhdnden synes at vare universelt
accepteret.

Da den fzlles aktivitet oftest drives i selskabsform, vil betegnelsen »joint
venture-selskabet« blive anvendt, hvor der refereres til dette selskab.

De virksomheder, der deltager i et joint venture, vil blive betegnet »joint
venture-partnerne«. I dansk litteratur betegnes disse undertiden som moder-
selskaber. Da begrebet »moderselskab« imidlertid har en ganske bestemt be-
tydning i selskabsretten,' undgas denne betegnelse i nzrvaerende fremstilling.

Herudover indgér der en raekke forskellige aftaler i stiftelsen af et joint
venture. Den centrale aftale, der regulerer samarbejdet, omtales som »joint
venture-aftalen«.

3. Oprindelse og udvikling

3.1. Begrebets oprindelse og udvikling i den juridiske litteratur

Det engelske begreb »joint venture« er den korte form af »joint adventure«.
Undertiden anvendes pa engelsk ogsd betegnelsen »joint enterprise«. Hvis
man karakteriserer et joint venture som et samarbejde mellem en rakke per-
soner, der samarbejder om et enkeltstdende projekt i en begraenset periode, sa
kan samarbejdsformen spores meget lang tid tilbage i historien. Enkelte for-
fattere ser de tidligste interessentskaber i det gamle Babylon i det 2. artusinde
fKr. som en slags joint venture.” Senere blev en lignende samarbejdsform

1. Se hertil kapitel 2, afsnit 4.4 om anvendelse af koncerndefinitionen i forhold til joint
ventures.
2. For en historisk redegerelse for joint ventures se serligt Joseph Taubman: The Joint

Venture and Tax Classification, 1957 s. 27 ff., Ernst Nordtveit: Oppdragssamarbeid,
1992 s. 94 ff., Henry W. Nichols i 36 Virginia Law Review 1950 s. 425 ff., Adam
B. Weissburg i 63 Southern California Law Review 1990 s. 487 ff. (serligt s. 502
ff.), Thomas Tegen: Joint venture-Vertrag und Projekttragergesellschaft im ameri-

16

Denne bog er omfattet af lov om ophavsret og ma ikke videregives — herunder udlanes, saelges eller kopieres — i digital form
Indholdet ma alene anvendes af licenstager i henhold til de til enhver tid gaeldende licensbetingelser

© Jurist- og @konomforbundets Forlag



3. Oprindelse og udvikling

anvendt i det gamle Grakenland og Rom, hvor den med fordel kunne anven-
des til at finansiere risikable handelsrejser til sgs. Denne finansieringsform
var udbredt frem til starten af 1600-tallet, hvor de forste aktieselskaber med
begranset haftelse opstar.®

Begrebet »joint adventure« synes at stamme fra skotsk ret, hvor man i
starten af 1800-tallet betegnede joint adventure som en selskabsform, der ad-
skilte sig fra de traditionelle interessentskaber, serligt derved at de var kon-
centreret om en afgraenset og tidsbegraenset aktivitet.* Umiddelbart efter duk-
ker begrebet op 1 USA, og det er her, joint ventures udvikles til den samar-
bejdsform, vi kender i dag. Samarbejdsformen blev i forste omgang udviklet i
den sidste halvdel af 1800-tallet, hvor der blev afsagt flere domme om joint
ventures. Flere af disse domme lagde til grund, at joint venture var en selv-
steendig selskabsform, der adskilte sig fra de almindelige interessentskaber,
som man havde i USA (partnerships). Enkelte domme tog tilleb til definitio-
ner af, hvad der udgjorde et joint venture, men der udmentede sig ikke nogen
entydig generel definition. Et forseg pa at sammenfatte de momenter, som
man i retspraksis udpegede som de karakteristiske ved joint ventures, resulte-
rede i folgende definition:

»The joint venture is an association of two or more persons based on contract who combi-
ne their money, property, knowledge, skills, experience, time or other resources in the
furtherance of a particular project or undertaking, usually agreeing to share the profits and
the losses and each having some degree of control over the venture.«’

Det var dog i den amerikanske juridiske litteratur meget omdiskuteret, hvad
der adskilte et joint venture fra et partnership, og hvad der i givet fald var

kanischen und deutschen Recht, 1998 s. 38 ff. samt Walter H.E. Jaeger i 9 Ameri-

can University Law Review 1960 s. 1 ff., M. Sornarajah: Law of International Joint

Ventures, 1992 s. 50 ff. er kritisk over for disse forseg pa at karakterisere disse tid-

lige samarbejdsformer som joint ventures.

Se hertil neermere Inger Diibeck: Aktieselskabets historie, 1991.

4, Se Joseph Taubman: The Joint Venture and Tax Classification, 1957 s. 59 f., der
citerer flere @ldre skotske fremstillinger.

5. Jf. hertil Walter H.E. Jaeger i 9 American University Law Review 1960 s. 1 ff.; s. 7,
som citerer fra Williston: A Treatise on the Law of Contracts, 3' ed., 1959. Den ny-
este version af Williston: A treatise on the Law of Contract, 4% ed. by Richard A.
Lord, Vol. 12, 1999 indeholder s. 644 folgende definition: »A joint venture is a spe-
cial combination of two or more persons, whether corporate, individual or otherwi-
se, formed for some specific venture in which a profit is jointly sought without the
parties designating themselves as an actual partnership or corporation.«

W

17

Denne bog er omfattet af lov om ophavsret og ma ikke videregives — herunder udlanes, saelges eller kopieres — i digital form
Indholdet ma alene anvendes af licenstager i henhold til de til enhver tid gaeldende licensbetingelser

© Jurist- og @konomforbundets Forlag



Kapitel 1. Joint ventures

konsekvensen af at udskille joint ventures som en selvstendig selskabsform.®
Mange forfattere pegede pa, at det saerlige ved et joint venture var det for-
hold, at det var begrenset til en afgreenset aktivitet eller gennemforelsen af et
konkret projekt, og at det kun havde til hensigt at eksistere i en vis periode.
Dette var 1 mods@tning til et traditionelt partnership, som normalt drev en
mere omfattende virksomhed pé ubestemt tid.” De andre forhold, som de af-
sagte domme tillagde vaegt ved afgrensningen af et joint venture — at de del-
tagende virksomheder ofte bidrager til et joint venture med andet end penge,
at de deltager i gevinst og tab, og at deltagerne deltager i kontrollen med joint
venturet — vil ogsa i mange tilfeelde veere til stede ved et »almindeligt« part-
nership. Det forhold, at det var sveert at traekke en praecis grense mellem joint
ventures og partnerships, fik flere til at satte spergsmalstegn ved, om det var
en selskabsform sui generis, og spergsmalet synes stadig den dag i dag at vee-
re omdiskuteret i amerikansk teori.®

Hos de forfattere, der lagde til grund, at joint venture skal betragtes som en
selvsteendig selskabsform i amerikansk ret, var det omdiskuteret, i hvilket
omfang dette indebar, at der gjaldt andre regler end dem, der gjaldt for part-
nerships. Den serregel, som hyppigst blev papeget, var det forhold, at selska-
ber ogsa kunne deltage som partnere i joint ventures. Tidligere var det som
udgangspunkt ikke muligt for selskaber at deltage som partnere i et ameri-
kansk partnership, men mange argumenterede for, at denne begraensning ikke
gjaldt for joint ventures. Dernast mente flere forfattere, at domspraksis kunne
udlaegges sddan, at det forhold, at man i et joint venture alene samarbejder om

6. Se bl.a. George W. Miller i 38 California Law Review 1950 s. 860 ff., Henry W.
Nichols i 36 Virginia Law Review 1950 s. 425 ff., Frank L. Mechem i 15 Minnesota
Law Review 1931 s. 644 ff., Martin E. Segal i 18 University of Miami Law Review
1963 s. 429 ff., 18 Fordham Law Review 1949 s. 114 ff. (forfatter ikke oplyst),
Thomas F. Broden & Alfred L. Scanlan i 11 Vanderbilt Law Review 1958 s. 673
ff., James F. Brelsford i 13 University of California, Davis 1980 s. 831 ff., Walter
H.E. Jaeger i 9 American University Law Review 1960 s. 1 ff. og samme i 37 Notre
Dame Lawyer 1961-62 s. 138 ff.

7. Jf. saledes eksempelvis 18 Fordham Law Review 1949 s. 119, Martin E. Segal i 18
University of Miami Law Review 1963 s. 429 ff. (serligt s. 433) og George W. Mil-
ler i 38 California Law Review 1960 s. 860 ff. (serligt s. 863) og James F. Brelsford
i 13 University of California, Davis 1980 s. 831 ff. (sarligt s. 835) samt Frank L.
Mechem i 15 Minnesota Law Review 1931 s. 644 ff. (serligt s. 657).

8. Se hertil eksempelvis Charles R.T. O’Kelly, Jr. & Robert B. Thompson: Corporati-
ons and Other Business Associations, Cases and Materials, 2006 s. 45. og Thomas
Tegen: Joint Venture-Vertrag und Projekttragergesellschaft im amerikanischen und
deutschen Recht, 1998 s. 44 ff. Spergsmalet har ogsé vaeret genstand for debat i1 an-
dre common law-lande, jf. Robert Flannigan i Alberta Law Review 2009 s. 713 ff.
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3. Oprindelse og udvikling

et afgraenset projekt, kunne begrunde, at de normale regler, hvorefter partner-
ne i et partnership alle har mulighed for at reprasentere selskabet (gensidig
signatur), ikke gjaldt fuldt ud. Joint venture-partnerne havde derfor en be-
grenset tegningsret.” Dele af teorien og retspraksis i USA synes saledes at
have ment, at der var behov for at udvikle en reekke saerlige retsprincipper for
at tilgodese denne samarbejdsform, og dermed kan disse anstrengelser ses
som den forste erkendelse af, at joint ventures rejser en rekke serlige pro-
blemer, som kan krazve sarlige losninger. '

Den ovennaevnte amerikanske debat forudsetter, at joint venture er et kon-
traktbaseret samarbejde omkring en begraenset aktivitet, som maske resulterer
i dannelsen af et partnership. Serligt efter 2. verdenskrig synes begrebet at fa
en bredere betydning. Den gkonomiske teori vil ikke, som den juridiske litte-
ratur, forbeholde betegnelsen »joint ventures« til et kontraktbaseret samarbej-
de.'" Derved opstar sondring mellem »contractual joint ventures« og »corpo-
rate joint ventures«, hvor sidstnavnte betegnelse daekker over det forhold, at
joint venture-aktiviteten placeres i et selvsteendigt selskab. Den juridiske litte-
ratur tager ogsd efterhdnden denne bredere definition til sig.!? I nyere littera-
tur defineres joint ventures typisk som omfattende joint ventures etableret i
kapitalselskaber. 3

Hvis man ser pa dansk juridisk litteratur, synes begrebet »joint ventures«
ikke at veere fastlagt entydigt, bortset fra den konkurrenceretlige litteratur, jf.
narmere nedenfor. Begrebet optraeder undertiden i litteraturen inden for for-
skellige fagomrader, men ofte som en betegnelse, der ikke defineres nerme-

9. Se hertil diskussionen i 18 Fordham Law Reveiw 1949 s. 126 ff., George W. Miller
i 38 California Law Review 1960 s. 860 ff. (s. 864 ff.) og Walter H.E. Jeager i 9
American University Law Review 1960 s. 1 ff., (s. 17 ft.).

10.  Se hertil yderligere diskussionen i afsnit 7 af spergsmalet om, hvorvidt joint ventu-
res kreever serlige selskabsretlige losninger.

11.  Se hertil nermere Jorn Vestergaard Jensen: Joint ventures i Osteuropa, 1986 s. 15
ff. og Barry J. Reiter & Melanie A. Shishler: Joint ventures, 1999 s. 18 f. I Peter
Newman (Ed.): The New Palgrave Dictionary of Economics and the Law, 1998 fin-
der man saledes folgende definition: »A joint venture is a type of firm that is owned
and actively co-managed by independent firms that pool resources for a specific
objective.«

12.  Jf narmere Broden & Scanlan, 11 Vanderbilt Law Review 1958 s. 673 ff. (»The
Legal status of Joint venture Corporation«), der side 675 angiver: » The joint venture
corporation is merely the traditional joint venture arrangement cast in corporate
form.«

13.  Saledes ogsa i dansk selskabsret, jf. Erik Werlauff: Selskabsret, 11. udg., 2019 s. 86
samt Noe Munck & Lars Hedegaard Kristensen: Selskabsformerne, 7. udg., 2014 s.
237.
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Kapitel 1. Joint ventures

re. En ganske god definition findes dog i Juridisk Ordbog, hvor et joint ventu-
re defineres siledes: »samarbejde mellem to eller flere virksomheder, som
forbliver selvstendige, om et fzlles projekt eller et selskab, som de har falles
kontrol over, séledes at fellesforetagendet udskilles fra deltagernes gvrige er-
hvervsaktiviteter og udger en selvstendig juridisk enhed, der kan — men ikke
behover at vaere — organiseret i selskabsforme. '

3.2. Joint ventures i lovgivningen

Nar joint venture-begrebet ikke har noget entydigt indhold i de fleste retssy-
stemer, skyldes det ogsé, at begrebet sjaeldent ses anvendt i lovgivningen. En
klar undtagelse er konkurrenceretten i EU, hvor Fusionskontrolforordningens
art. 3, stk. 4, bestemmer at: »Oprettelse af joint venture-selskaber, som pa et
varigt grundlag varetager en selvstendig erhvervsvirksomheds samtlige funk-
tioner udger en fusion [...].«'> Desuden anvendes udtrykket i forsyningsvirk-
somhedsdirektivet.'® I dansk ret anvendes udtrykket undertiden i bekendtge-
relser og vejledninger, der knytter sig til reguleringen af udbud samt finan-
sielle virksomheder.

Desuden finder man i EU flere steder en regulering af et joint venture-
samarbejde, uden at denne betegnelse bruges. Dette er tilfeeldet med gruppe-
fritagelsesforordningen om forskning og udvikling, hvori det forudsettes, at
de fritagne aktiviteter udferes af flere virksomheder 1 feellesskab, hvilket kan
ske ved falles forskerhold, en faelles enhed eller en faelles virksomhed. Ser-
ligt sidstnaevnte sigter meget klart pa et joint venture. '’

Et andet eksempel pa en regulering, der retter sig mod joint ventures uden
direkte at anvende dette udtryk, findes i arsregnskabslovens § 124, som abner
mulighed for en pro rata-konsolidering, som omfatter: »[...] en virksomhed,
som virksomheden leder sammen med en eller flere andre virksomheder
[...]«. Denne bestemmelse er en implementering af et EU-direktiv.'® Hverken
direktivet eller den danske lovtekst anvender begrebet »joint venture«, men
ikke desto mindre er det netop disse, som bestemmelsen sigter pa. Der er an-

14.  Jf. Bo von Eyben: Juridisk Ordbog, 14. udg., 2016 s. 243.

15.  Jf. forordning 139/2004/EF. Udtrykket »joint venture« findes ogsa i konkurrencelo-
vens § 12 a, stk. 2, hvor udtrykket har samme udformning og betydning som i fusi-
onskontrolforordningen.

16.  Jf. direktiv 2014/25/EU, art. 29-31.

17.  Jf. hertil forordning 1217/2010/EU, art. 1, stk. 1, litra m, i). Se ogsa gruppefritagel-
sesforordningen for specialiseringsaftaler, der bl.a. omfatter en specialisering, der
gennemfores ved en felles produktion — altsa typisk et joint venture, jf. art. 1, stk. 1,
litra d, i forordning 1218/2010/EU.

18.  Jf. nu direktiv 2013/34/EU, art. 26.
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4. Karakteristika

dre love, der omtaler »virksomheder underlagt fzlles ledelse«, som er en an-
den betegnelse for joint ventures. "

4. Karakteristika

Hensigten med narvarende afsnit er at give en nermere beskrivelse af struk-
turen i et joint venture samt et overblik over de forskellige typer joint ventu-
res. Gennemgangen vil vare baseret pa den efterhdnden ganske omfattende
litteratur, der giver et indtryk af den forretningspraksis, der har udviklet sig pa
omradet.?’ Selvom der i EU stadig er markante forskelle i de nationale retssy-
stemer, hvorfor der bl.a. er forskellige traditioner for kontraktkoncipering, li-
gesom der er forskelle i de selskabsformer, der anvendes til joint ventures,
synes det muligt at give en beskrivelse af de typiske karakteristika for joint
ventures i EU.

De vigtigste karakteristika ved et joint venture er centreret omkring joint
venture-partnerne, selve joint venture-aktiviteten, den retlige struktur samt det
forhold, at joint venture-partnerne har felles kontrol over aktiviteten.

4.1. Joint venture-partnerne
Joint venture er et samarbejde mellem to eller flere virksomheder. Derved ad-
skiller joint venture sig fra selskaber, hvor deltagerne blot kan vare investorer
uden selv at vare erhvervsdrivende.

Etableringen af et joint venture vil ofte forudsette, at joint venture-part-
nerne overforer visse erhvervsaktiviteter fra deres egen virksomhed til deres

19.  Jf. eksempelvis lov om finansielle virksomheder § 181, ligningslovens § 2, stk. 3,
og hvidvasklovens § 38, stk. 5.

20. Jf serligt Sean FitzGerald & Geraldine Caulfield: Shareholders’ agreements, 7%
ed., 2017, Ronald Charles Wolf: The Complete Guide to International Joint Ventu-
res. With Sample Clauses and Contracts, 3™ ed., 2011, Susan Singleton: Joint Ven-
tures and Shareholder’s Agreements, 5™ ed., 2017, M. Sornarajah: Law of Internati-
onal Joint Ventures, 1992, Edgar Herzfeld & Adam Wilson: Joint Ventures, 3™ ed.,
1996, John Walmsley: Handbook of International Joint Ventures, 1983, Barry J.
Reiter & Melanie A Shishler: Joint Ventures, 1999, lan Hewitt, Simon Howley &
James Parkes: Hewitt on Joint Ventures, 6™ ed., 2016, Carl Svernldv: Internationella
joint ventures, 1997, Klaus Langefeld-Wirth (Hrg.): Joint ventures im internation-
alen Wirtschaftsverkehr, 1990, Terence Prime, Sarah Gale & Gary Scanlan: The
Law and Practice of Joint Ventures, 2™ rev. ed.,1997, Richard Christou: Drafting
Commercial Agreements, 2" ed., 1998 s. 475 ff., Alan S. Gutterman: International
Joint Ventures, 1997 og Linklaters & Paines with Christopher Nightingale: Joint
Ventures, 1990.
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Kapitel 1. Joint ventures

joint venture. Det ma forudsettes, at joint venture-partnerne ikke overforer
alle deres aktiviteter til joint venturet, idet de i modsat fald ikke laengere er
erhvervsaktive. Hvis joint venture-partnerne overferer alle deres aktiviteter,
har samarbejdet mere karakter af en sammenslutning, eller en quasi-fusion.?!
Joint venture-partnerne i et joint venture vil som udgangspunkt bevare deres
selvsteendighed, og derfor forudsattes det, at joint venture-selskabet ikke
fungerer som en felles ledelse for de involverede joint venture-partneres
virksomheder. Dette indeberer normalt, at joint venture-selskabet ikke ejer
storre aktieposter i joint venture-partnerne eller pa anden made fér tillagt le-
delsesbefojelser i forhold til disse.?

Hvis joint venture-partnerne er erhvervsdrivende, kan der opsta en rackke
selskabsretlige problemer, som ikke ville opsta, hvis deltagerne blot var inve-
storer. Seerligt hvis joint venture-partnerne er erhvervsaktive inden for samme
omrdde som joint venture-selskabet, kan det sdledes give anledning til inte-
ressekonflikter, hvis joint venture-partnerne vaelger at handle i egen interesse
frem for i joint venture-selskabets interesse.>> Mere konkret rejser denne inte-
ressekonflikt bl.a. felgende selskabsretlige spargsmal: Hvilke loyalitetspligter
har joint venture-partnerne i forhold til deres joint venture? Kan joint venture-
partnerne blive inhabile i forbindelse med visse beslutninger i joint venturet?

21.  Jf herved nermere Karsten Engsig Serensen: Samarbejde mellem selskaber i EF,
1993 s. 111, samt K. Byttebier & A. Verroken: Structuring International Co-
operation Between Enterprises, 1995 s. 34 ff. Et joint venture, hvorved to joint ven-
ture-partnere i et begreenset omfang samler deres aktiviteter, kan derimod veere et
forste skridt hen imod en sammenslutning.

22.  Netop for at hindre at de Europeiske @konomiske Firmagrupper skulle kunne an-
vendes til at camouflere et samarbejde som en sammenslutning, forbyder man, at
disse kan eje ejerandele i eller have ledelsesbefojelser i forhold til deltagerne, jf.
hertil art. 3, stk. 2, i forordning 2137/85/EQF. Derimod vil et joint venture-
samarbejde godt kunne indebere, at et joint venture fér til opgave at eje mindre —
strategiske — aktieposter i joint venture-partnerne. Dette kan vaere relevant, fordi et
sadant cross-holding kan beskytte deltagerne mod fjendtlige overtagelser, jf. hertil
naermere kapitel 2, afsnit 3.4.

23.  For en nermere redegorelse for baggrunden for denne opportunisme, samt hvilke
omstendigheder der saerligt kan fa joint venture-partnerne til at handle i egen inter-
esse modsat i joint venturets interesse, se gennemgangen hos Barry J. Reiter & Me-
lanie A. Shishler: Joint Ventures, 1999 s. 47 ff. Dette er serligt tilfaeldet, hvor den
ene joint venture-partners investeringer ikke kan anvendes til andre formél, dvs. de
er »sunk costs«. Hvor dette er tilfeldet, kan de evrige joint venture-partnere pareg-
ne, at der vil vaere en meget stor chance for, at den pagaeldende vil fortsette, selvom
de udviser opportunistisk adfeerd. Endvidere kan det forhold, at der udveksles stra-
tegiske oplysninger og joint venture-partnerne er konkurrenter, virke fremmende for
opportunistisk adfeerd.
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4. Karakteristika

Geelder der visse grenser for, hvorvidt joint venture-partnerne kan konkurrere
med deres joint venture?

I mange joint ventures er der kun to joint venture-partnere, men det er ikke
udelukket, at der kan vaere mange flere. Den mest oplagte begreensning i an-
tallet af partnere ligger i det forhold, at et joint venture forudsatter, at alle
joint venture-partnerne har andel i den fzlles kontrol med joint venture-
selskabet. Kommissionens praksis efter Fusionskontrolforordningen viser
imidlertid, at der kan vere s mange som 9-10 joint venture-partnere, der kan
deltage i den faelles kontrol, derved at de har omfattende vetorettigheder. Hvis
der er s mange joint venture-partnere, vil der ofte findes et eller flere hol-
dingselskaber som ramme for nogle af joint venture-partnernes deltagelse.
Eksempelvis kan man forestille sig, at et joint venture har to umiddelbare del-
tagere, der hver ejer 50 %.2* Mens den ene deltager er en virksomhed A, er
den anden deltager et holdingselskab H, som ejes af virksomhed B og C med
50 % hver. I denne situation vil virksomhed A, B og C alle have andel i den
feelles kontrol af joint venture-selskabet, idet de alle har vetoret over alle be-
slutninger, der skal treeffes pa gverste niveau i joint venturet.

4.2. Joint venture-aktiviteten
Et af de forhold, der adskiller joint ventures fra andre samarbejdsaftaler, er, at
samarbejdet realiseres ved gennemforelsen af en aktivitet, som er udskilt fra
joint venture-partnernes evrige aktiviteter. Joint venture-aktiviteten er nor-
malt udskilt 1 en serskilt enhed, savel juridisk som organisatorisk.
Aktivitetens art i et vist omfang er afgerende for den struktur og de aftaler,
som skal indgés i tilknytning til et joint venture. Som eksempler pé forskelli-
ge typer af joint ventures opdelt i aktiviteter kan naevnes:

— Forsknings- og udviklings-joint ventures (F&U), som indeberer, at joint
venture-partnerne i fellesskab sgger at udvikle en ny teknologi/produkter,
og 1 mange tilfeelde vil sidanne joint ventures efterfolgende forestd pro-
duktion og eventuel markedsforing af de udviklede produkter.

— Salgs-joint ventures, som forestr salg af en eller flere joint venture-part-
neres produkter i et givet geografisk omrade.

— Produktions-joint ventures, som forestér egen produktion, og som i mange
tilfelde afsaetter deres produktion til joint venture-partnerne, enten med

24.  Forudsat at der ikke er szraftaler, vil en ejerandel pa 50 % betyde, at man kan ned-
leegge veto over for alle beslutninger i selskabet, og dermed har man uden videre
andel i den falles kontrol. Som det vil fremgé af afsnit 4.4 nedenfor, er der andre
méder at sikre den felles kontrol pa.
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Kapitel 1. Joint ventures

henblik pa at disse kan videreforarbejde produkterne eller saelge disse
gennem joint venture-partnernes eget salgsnet.

— Indkebs-joint venture, der forestar indkeb af produkter, som skal anvendes
af joint venture-partnerne.

— I den engelsksprogede litteratur ses ofte udtrykket »construction joint ven-
ture«, som er betegnelsen for et joint venture, der er etableret med henblik
pa at give tilbud pa og/eller udfare en bestemt byggeopgave. Denne type
af joint ventures vil pd dansk mere narliggende blive benevnt et »bygge-
konsortium.

— Joint ventures inden for gas- og olieindustrien, hvor man deles om udgifter
og risikoen ved at efterforske og udvinde olie og gas benavnes ofte »joint
operating agreements«. Betegnelsen bruges ikke pa dansk, hvor man i ste-
det bruger betegnelsen »konsortiume, jf. Dansk Undergrunds Consortium.

— Pé engelsk anvendes udtrykket »property (development) joint venture« om
et joint venture, der forestir et udviklingsprojekt i forbindelse med fast
ejendom, eksempelvis udstykning og bebyggelse af et storre areal.

Som det fremgik af afsnit 3.1, var joint venture-begrebet oprindeligt forbun-
det med en aktivitet, som var tidsbegraenset. I dag omfatter joint venture-
begrebet ogsa aktiviteter, der ikke fra starten er bestemt til kun at virke i en
begranset arraekke.

4.3. Den juridiske struktur
Som nevnt i forrige afsnit vil joint venture-aktiviteten normalt vaere udskilt i
en selvstendig juridisk enhed.

Et joint venture behever ikke at vere organiseret i selskabsform, og et sé-
dant joint venture omtales normalt som et »contractual joint venture«. Sa-
fremt der er tale om et joint venture i selskabsform (corporate joint ventu-
re),” er der flere forskellige selskabsformer, der kan komme p4 tale. Valget
af selskabsform har for det forste betydning for partnernes stilling, herunder
om de hafter begranset eller ubegraenset, samt hvilke pligter og rettigheder

25.  Undertiden sondres der i litteraturen mellem »corporate joint venture« (»joint cor-
porate venture«, wincorporated joint ventures«) og »joint venture-partnership«,
hvorved de joint ventures, der er etableret som et personselskab, udskilles fra de ov-
rige joint venture-selskaber. Dernast sondres der undertiden mellem »equity joint
venture« og »non-equity joint venture«, afhaengig af om joint venture-aktiviteten
udskilles i en separat enhed, hvor partnerne har andel i over- og underskud, jf. hertil
eksempelvis lan Hewitt, Simon Howley & James Parkes: Hewitt on Joint Ventures,
6Med., 2016s.9 1.

24

Denne bog er omfattet af lov om ophavsret og ma ikke videregives — herunder udlanes, saelges eller kopieres — i digital form
Indholdet ma alene anvendes af licenstager i henhold til de til enhver tid gaeldende licensbetingelser

© Jurist- og @konomforbundets Forlag



4. Karakteristika

de i gvrigt har. Herudover har valget af selskabsform stor betydning for, hvil-
ke praceptive og deklaratoriske regler som finder anvendelse pa samarbejdet.
Spergsmalet om valg af selskabsformer og konsekvenserne heraf er naermere
diskuteret nedenfor i afsnit 6.

Joint venture-samarbejdet vil ofte vere baseret pa en raekke forskellige af-
taler. De vigtigste vilkar omkring etablering af et joint venture og vilkarene
for dets drift vil normalt vaere samlet i en aftale, som i naervaerende sammen-
haeng er benavnt »joint venture-aftalen«. Joint venture-aftalen vil som oftest
ogsa indeholde en regulering af partnernes pligter og rettigheder i samarbej-
det, og safremt joint venture-aktiviteten drives i selskabsform, vil det vere
naerliggende, at aftalen regulerer joint venture-partnernes stilling som kapital-
ejere. Derfor vil joint venture-aftalen normalt ogséd udgere en ejeraftale. 1
nogle tilfeelde vil koncipisterne imidlertid have udskilt de aftalevilkar, som
direkte relaterer sig til joint venture-partnernes status som kapitalejere, i en
selvsteendig ejeraftale.?® Nogle af de vilkar, der regulerer forholdet mellem
joint venture-partnerne og deres joint venture, vil blive indsat i selskabets
vedtaegter og stiftelsesdokumenter i forbindelse med oprettelsen af joint ven-
ture-selskabet. Der synes dog i mange lande at vere en tradition for ikke at
overfore alle vilkar til vedteegterne, serligt hvor vedtegterne er offentligt til-
gengelige.?’ Joint venture-aftalen vil siledes ogsa efter etableringen af joint
venture-selskabet vere central i reguleringen af samarbejdet, og derfor vil
joint venture-partnerne enske at sikre, at aftalen »overlever« selskabsstiftel-
sen. De selskabsretlige problemer, der knytter sig til denne aftale, er neermere
behandlet nedenfor i afsnit 7.

Joint venture-aftalen vil typisk indeholde en regulering af en raekke for-
skellige aspekter af samarbejdet:

26.  Jf. herved Ronald Charles Wolf: The Complete Guide to International Joint Ventu-
res. With Sample Clauses and Contracts, 3" ed., 2011 s. 96 og Ian Hewitt, Simon
Howley & James Parkes: Hewitt on Joint Ventures, 6™ ed., 2016 s. 44.

27.  Hvilket er tilfeeldet for selskaber af anparts- og aktieselskabstypen, jf. herved sel-
skabsdirektivet, direktiv 2017/1132 art. 14. For en diskussion om fordele og ulem-
per ved at indsatte de naermere vilkar i selskabets vedtaegter se afsnit 7.2.2.1.

28.  For at fa overblikket over de vilkér, der normalt anvendes, ma man stette sig til de
paradigmer — med forslag til formulering af joint venture-aftaler samt checklister til
samme — som findes. Flere af disse findes i de fremstillinger, der er navnt i note 20.
Yderligere paradigmer pa dansk findes hos bl.a. E. Lego Andersen: Aktionarover-
enskomster, 2000 s. 151 ff. Mange joint venture-aftaler er praget af den amerikan-
ske made at udarbejde kontrakter pa, hvilket bl.a. betyder, at de ofte er meget detal-
jerede, idet de forseger at tage hejde for flest mulige scenarier. Til gengzld kan de
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