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Abstract

This thesis investigates the safequarding of a subsidiary enterprise’s interest in a corporate
group and emanates from the following research question: “Which kind of issues can orig-
inate from the company law, owing to conflicts of interests, by the members of the boards
of directors, who possesses double duties?” For this reason, it is desired to illustrate the
kind of challenges a subsidiary can face due to having to safeguard their own interests,
when the majority of, or all of, the members of the board of directors have connections
to the parent. Due to the structure of the board of directors, an assumption is established
about the members of the board of directors not exclusively safequarding the subsidiary’s
interests. The aim of this thesis is not to come to a final conclusion or solution, but on the
other hand to shed light on the issues accompanied by being a subsidiary in a group.

The above is adapted through a definition of applicable law, followed by an analysis of the
Danish company law. The Danish company law does not contain a definite law of corporate
groups, but only a number of additions as a result of various regulations and directives is-
sued by The European Union. During this analysis legal literature, which supplements law,
is involved. The result of this is a presentation of issues which may be relevant in a group. A
number of different law measures from the company law have been chosen. These are as
follows; acquisition of assets, CL §42, selection of members of board of directors, CL §120,
decision-making ability, CL §124, arrangements agreed by the gathered central manage-
ment body, CL §135, increase of capital, CL §153, economic aid, CL §210, and a cash pool
agreement, CL §212. Afterwards the company law’s possible solutions to these issues is
involved. This results in an analysis of a grey area which may be connected to solving the
issues. These possible solutions include the rules of payment and the general clauses. To
that a presentation of management responsibility is added, including the culpa rule, which
is an additional solution that may be more efficient. In addition to this the thesis consist
of a discussion, where considerations of capacity and compliance of the confidentiality
is reflected on, in connection to the composition of a group and a subsidiary’s board of
directors. Finally, the company law’s group definition, which assigns the parent with the
managerial right, is involved. This is also breeding ground for the issues of the analysis.

The above results in a presentation of the fact that the company law assigns the parent
with a big amount of flexibility and influence, which can be used for their own advantages.
In conclusion it is possible to safequard the interest of the group at the expense of the
interest of the subsidiary.
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1.0 Indledning

Koncernforhold opstar ud fra forskellige motiver, og pa forskellige mader. Et kapitalselskab, der
driver produktion, kan med fordel opkebe en leverandgr, for at opna komplementaritetsgevinst.
Et kapitalselskab kan opkgbe diverse konkurrenter, for at opna strukturrationaliseringsgevinst.
Et kapitalselskab kan etablere et datterselskab i udlandet, frem for en afdeling, for at opna
starre sikkerhed i tilfeelde af konkurs. Et kapitalselskab kan opkgbe et andet kapitalselskab,
som opererer i en helt anden branche, for at vaere uafhangig af fremmedkapital, hvorfor de to
kapitalselskaber skal hjeelpe hinanden gkonomisk. Et kapitalselskab kan foretage opkgb, for at
opna Leverage-effekten, hvor der opnas stor indflydelse over mange datterselskaber ved blot
at eje 51% af stemmeandelene. Et kapitalselskab kan opkgbe grundet vaeksttrang, hvorfor de
gnsker at udvide og blive stgrre. Et kapitalselskab kan opkgbe grundet skattemaessige forhold,
eftersom man kan vaelge sambeskatning, hvilket giver samme skattesats for koncernselskaber-
ne, men mulighed for at udnytte fordelene ved dette. Samtidig kan man fravaelge sambeskat-
ningen, hvor man kan drage fordele af ikke at have den samme skattesats for samtlige koncern-
selskaber. Et kapitalselskab kan opkgbe grundet kulturelle forhold, eksempelvis foretraekker
vi danskere dansk frugt og grgntsager. Et kapitalselskab kan opkgbe ud fra organisatoriske
grunde, for at fremme ledelse og strategiimplementeringer, i eksempelvis samarbejdsparter. Et
sidste motiv for, at et kapitalselskab opkgber et andet, er for at opnd en stor og staerk koncern,
hvilket forbedrer mulighederne for at optage store lan til nye projekter.

Disse mange motiver for, samt fordele, motiverer kapitalselskaber til at indgad i et koncernforhold,
hvad end det er som moder- eller datterselskab. Fordelene kan tilfalde bade moder- og dets
datterselskaber, dog ma det formodes, at overordnede moderselskab har styringen i koncernen.

Tilsvarende er der ulemper forbundet ved, samt motiver for ikke at indga i et koncernforhold. Et
kapitalselskab kan finde alternative mader at indgd aftaler p3, selv uden et koncernforhold. Et
kapitalselskab er sikret armslaengdevilkar, hvilket ikke er tilfeldet mellem koncernselskaberne.
Et kapitalselskab slipper for meromkostninger i forbindelse med et koncernforhold, da det krae-
ver gget ekspertise at vaere en koncern. Endelig kan det at indga i en koncern medvirke til man-
gel pa styring. For datterselskabet kan dette gare sig gaeldende ved, at det ikke er dets egen
ledelse, der styrer datterselskabet. Omvendt for moderselskabet, vil det kraeve mere styring end
tidligere, grundet koncernens starrelse.

| forlaengelse af disse fordele og ulemper, motiver for og imod, koncernforholdet, vil der i dette
speciale tages udgangspunkt i datterselskabet og dets ledelse. Netop ulempen omhandlende
moderselskabets styring af datterselskabet ses i praksis, hvor der ofte er personsammenfald i
datter- og moderselskabets bestyrelse.
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2.0 Problemfelt

En af kapitalselskabets bestyrelses arbejdsopgaver er at forholde sig lgbende til kapitalselska-
bets gkonomiske og likviditetsmaessige situation (Werlauff, Selskabsret, 2013). Dette skal blandt
andet medvirke til at forhindre misbrug af de enkelte kapitalselskaber, fx ndr disse indgar i en
koncern. | en koncern kan der opstd problemstillinger i forbindelse med de forskellige selskabers
interesser, samt en samlet koncerninteresse, da disse ikke ngdvendigvis er sammenfaldende.
Selvom disse interesser ikke er sammenfaldende, kan et datterselskab foretage dispositioner,
som ikke er i dets interesse, men derimod er i moderselskabets interesse. Dette kan eksempel-
vis ske, nar der sidder gengangere i moder- og datterselskabets bestyrelser. Groft sagt, sker der
i sadan et tilfaelde misbrug af det enkelte kapitalselskab til fordel for moderselskabet, resten af
koncernen eller blot et sgsterselskab til det pdgaeldende datterselskab.

Netop problemstillingen, hvor der bliver foretaget dispositioner mod egne interesser, til fordel
for et sgsterselskab, ses i en yderst aktuel dom. Problemstillingen bunder blandt andet i dob-
belthverv hos bestyrelsesmedlemmerne i datterselskabet. Dommen vedrgrer EBH-fonden, hvor
moderselskabet blev dgmt til et medvirkende ansvar, grundet gengangere i bestyrelserne. |
denne sag gjorde Vestre Landsret det geeldende, at EBH-banken haeftede for EBH-fondens krav,
grundet gengangere af moderselskabets folk i datterselskabets bestyrelse, V.L. B-0258-11.
Udgangspunktet for koncernheeftelse er, at moderselskabet ikke haefter for datterselskabet,
hvorfor afggrelsen er en undtagelse til dette udgangspunkt. Som det ses i den naevnte dom,
er et moderselskab i stand til at udskifte datterselskabets bestyrelsesmedlemmer med egne
folk, eksempelvis for at fremme samarbejdet mellem de to bestyrelser (Werlauff, 2010). Dette
kan desvaerre medfare en risiko for, at datterselskabets bestyrelse ikke udelukkende varetager
datterselskabets interesser. Derimod kan det vaere moderselskabets, og dermed den samlede
koncerns interesse, der bliver varetaget, hvilket ikke ngdvendigvis er i overensstemmelse med
datterselskabets.

Netop problematikken i situationen, hvor et moderselskab har udnyttet sin “magt” til at ind-
saette egne personer i datterselskabets bestyrelse, gnskes belyst i dette speciale. Det gnskes
yderligere belyst, hvilke problemstillinger der kan opstd, grundet denne magt, iszr i forhold til
datterselskabets interesse. Dette leder frem til fglgende problemformulering:

2.1 Problemformulering

Hvilke problemstillinger kan der opsta ud fra selskabsloven, grundet
interessekonflikter, ved bestyrelsesmedlemmer, som besidder dobbelthverv?
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2.2 Afgraensning

Der vil blive afgraenset fra situationer, hvor kapitalselskabernes valgte ledelsesstruktur enten
bestar af udelukkende direktion, eller hvor der er valgt et tilsynsrad, som skal fgre tilsyn med
kapitalselskabets direktion. Baggrunden for denne afgraensning er, at problemformuleringen
tager udgangspunkt i ledelsesstrukturen, hvori der indgdr en bestyrelse. Dermed vil det ikke
blive navnt, hvis situationen ser anderledes ud, vedrgrende det pagzeldende emne, i tilfaeldet
af, at ledelsesstrukturen havde vaeret en anden.

Endvidere vil der blive taget udgangspunkt i aktieselskaber, hvilket medfarer en afgraensning
fra at praesentere tilfeelde, hvor lovgivningen er en anden, safremt anden virksomhedsform
havde veeret valgt, fx anpartsselskaber.

Tilfeelde, hvor der er opstillet skaerpede krav til bgrsnoterede aktieselskaber, vil ikke blive ind-
draget, da fokusset ligger pa de unoterede danske aktieselskaber.

Endvidere vil der blive afgraenset fra udenlandsk lovgivning, vedrerende dette emne, da forma-
let med dette speciale ikke er at foretage et komparativt studie.

Selvom der uden tvivl vil veere nogle skattemaessige fordele og ulemper, som eventuelt bgr
vaere med i overvejelserne af de enkelte problemstillinger og argumenter herfor, vil disse ikke
blive inddraget i specialet. Dermed vil disse ikke blive taget i betragtning, da hovedfokusset
ligger pa de selskabsretlige problemstillinger.

Det er ngdvendigt at foretage en meget konkret afgraensning, forud for analysen. | udvaelgelsen
af relevante problemstillinger, og analysen heraf, er det relevant at foretage et udgangspunkt,
som vil ggre sig geldende gennem hele analysen. Der afgraenses fra lignende situationer, men
hvor udgangspunktet ikke er det samme. Dermed sikres en mere skarp og malrettet analyse,
som samtidig ikke bliver for omfattende og uden fokus. Derfor vil der i forbindelse med udveael-
gelsen af problemstillinger blive taget udgangspunkt i en fast sammensatning af det pageel-
dende kapitalselskabs bestyrelse. Udgangspunktet bestar i, at kapitalselskabet er et dattersel-
skab, hvis bestyrelse bestar af udelukkende, eller har et flertal af, personer med en eller anden
form for tilknytningen til datterselskabets moderselskab. Udgangspunktet bunder i, at det i
praksis er overvejende sandsynligt, at datterselskabets bestyrelse bestar af et flertal af personer
med tilknytning til datterselskabets moderselskab (Werlauff, 2010).

2.3 Kildekritik

Der benyttes forskellige retskilder i specialet, hvilke kan vaere svaere at forholde sig kritiske
overfor, da lovgivningen nu engang er, som den er. Dog kan der forekomme fortolkninger af
loven i tilfelde, hvor der kan opsta tvetydigheder af forstdelsen. | forleengelse heraf vil det vaere
relevant af undersgge, hvilke lovbestemmelser, der fraviger for andre.

Nar det kommer til afgarelser, som er anvendt i specialet, vil praejudikatvaerdien vaere afgeren-
de for, hvilke der er valgt til at belyse en given problemstilling. Praejudikatvardien vurderes ud
fra principperne bag denne vaerdi, hvor en nyere dom har stgrre praejudikatvaerdi end en zldre
dom. Derudover har en dom, afsagt af Hgjesteret, en stgrre vaerdi end en dom afsagt af Lands-
retten, som har stgrre vaerdi end en dom afsagt af Byretterne. Dermed fglger principperne for
praejudikatvaerdien det hierarki, der er opstillet i det danske retssystem.
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3.0 Metode

Problemformuleringen, der optraeder i dette speciale, vil blive bearbejdet ved benyttelse af den
juridiske metode, naermere betegnet den retsdogmatiske metode. Det vil sige, at gaeldende ret i
dag vil blive belyst og brugt til at analysere den praesenterede problemformulering. Dermed vil
forskellige relevante retskilder blive inddraget, i form af lovgivning, eventuelle god skik-regler,
som lovgivningen henviser til, retsseedvaner, kutymer, samt retspraksis, som kan have praeju-
dikatveerdi, hvilket ikke altid er tilfseldet. Netop retspraksis spiller en vaesentlig rolle inden for
denne metode, da retspraksissen bidrager til redeggrelsen af, hvad gseldende ret er, foruden
hvad lovparagraffer citerer. (Werlauff & Hansen, 2013). Dog vil der i dette speciale blive benyttet
afgarelser og andre retskilder med og uden praejudikatveerdi, alt efter hvilke der har relevans i
forhold til den pdgaeldende problemstilling.

Ved behandlingen af de forskellige relevante retskilder vil der blive anvendt en retspositivistisk
opfattelse, da udgangspunktet er, hvad retskilderne siger, og ikke hvad de bgr sige. Dermed er
det en meget bogstavelig opfattelse, hvor fokus ligger pd, hvad lover siger, og hvad den netop
ikke siger, da dette ogsa er vaesentligt inden for retspositivismen (Werlauff & Hansen, 2013). Det
moralske aspekt traeder derfor i baggrunden for det mere objektive, som kan efterprgves. Det
vil sige, at gaeldende ret er det, der bliver handhaevet, ogsa selvom det kan forekomme uretfaer-
digt i nogle situationer. Dermed udebliver den subjektive fglelse af denne opfattelse.

Specialet tager udgangspunkt i en redeggrelse af bestyrelsens og generalforsamlingens befg-
jelser, der bliver udtrykt i selskabslovgivningen. | den forbindelse vil der optraede en redeggrelse
af selskabsinteressen, samt en redeggrelse af koncerninteressen, for at belyse, hvordan der
kan opsta uoverensstemmelser mellem disse interesser i et koncernforhold. Dernzest vil sel-
skabslovgivningens udgangspunkt blive belyst, for derefter at analyse denne, som varende de
eksisterende regler, i forhold til de “nye” regler, der lgbende bliver tilfgjet i lovgivningen, nar det
kommer til koncernretten. Det vil sige, at de paragraffer, som kan ggre sig geeldende inden for
et koncernforhold, men hvor der endnu ikke optraeder en koncernregulering, vil blive analyseret
sammen med de bestemmelser, hvori der eksisterer koncernreguleringer. Dette bunder i, at der
i selskabsloven fremgar bestemmelser, som er regulerende for en koncern, men hvor der endnu
ikke er fortaget tilfgjelser til disse bestemmelser, ndr det kommer til koncernkonstruktioner. |
analysen vil der dermed blive pointeret, hvor der kan opsta problemstillinger ud fra disse be-
stemmelser. Derudover vil lovgivningens mulige lgsninger blive praesenteret og analyseret, ud
fra hvilken effektivitet disse har. Dermed vil der blive udvalgt nogle betydelige bestemmelser,
hvor man skal vaere opmarksom eksempelvis i selskabsloven, nar det kommer til bestyrelses-
medlemmer eller andre ansatte med tilknytning til moderselskabets, der samtidig patager sig
en bestyrelsespost i datterselskabet. Efterfglgende vil der blive diskuteret eksistensen og over-
holdelse af habilitet og tavshedspligt, hvilke kan frembringe en tvivl i et koncernforhold. Herefter
diskuteres grobunden for analysens problemstillinger ud fra selskabslovens koncerndefinition.
Formalet med dette speciale er ikke at fremtvinge en konklusion, i form af et endeligt svar eller
lgsning pa de problemstillinger, der fremgar af analysen.
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Specialets formadl er derimod at kaste lys over de praesenterede problemstillinger, der muligt
kan opsta i bestyrelsesarbejdet i en koncern, szerligt hvor der i den nuvaerende selskabslovgiv-
ning endnu ikke er tilfgjet requlereringer. Dermed er det ikke hensigten at praesentere Igsnings-
forslag til regulering af problemstillingerne. Derudover vil der ikke blive taget stilling til det store
spgrgsmal om moderselskabets haeftelse i forhold til dets koncernselskaber, men netop dette
dilemma vil indgad i specialets diskussion, i forlaengelse af inddragelsen af koncerndefinitionen.

4.0 Gaeldende ret

Dette afsnit har til formal at praesentere gaeldende ret inden for problemformuleringens felt. Af
den grund indeholder dette overordnede afsnit en raekke underafsnit, som bidrager med hvert
sit element, hvilket vil blive viderefgrt til specialets analyse. Underafsnittene vil blandt andet
indeholde redeggrelse af bestyrelsens og generalforsamlingen arbejde og befgjelser, samt defi-
nitioner af kapitalselskabets og koncernens interesser.

4.1 Indretning af kapitalselskabets ledelse

Aktieselskaber har to muligheder, nar det kommer til indretningen af kapitalselskabets ledelse
(Werlauff, 2013). Den farste mulighed er en ledelse bestaende af en bestyrelse og en direktion.
Her skal bestyrelsen varetage den overordnede og strategiske ledelse, hvorfor bestyrelsen ogsa
har til opgave at ansaette kapitalselskabets direktion, jf. SL §111, stk. 1, nr. 1, 1. pkt. Direktio-
nens arbejdsopgaver lyder pa den daglige ledelse af kapitalselskabet, under de retningslinjer og
anvisninger bestyrelsen har besluttet, jf. SL §117, stk. 1. Denne mulighed optraeder hyppigst i de
danske aktieselskaber (Werlauff, 2013), hvorfor det er denne ledelseskonstruktion, der er valgt
at benytte i analysen. Ved en ledelse bestaende af en bestyrelse og en direktion, er det bestyrel-
sen, der fungerer som bade det centrale og det gverste ledelsesorgan, jf. SL &5.

Den anden mulighed, nar det kommer til indretning af kapitalselskabets ledelse er, hvor kapi-
talselskabets ledelse bestar af en direktion og et tilsynsrdd, foreskriver SL §111, stk. 1, nr. 2. Her
andrer direktionens opgaver sig fra den fgrste mulighed. Under denne mulige indretning vare-
tager direktionen al ledelse i kapitalselskabet. Det vil sige bade den daglige ledelse, samt den
overordnede og strategiske ledelse, jf. SL §117, stk. 2, som far forela bestyrelsen. Dette bevirker
0gs3, at direktionen i dette tilfelde vil fremsta som det centrale ledelsesorgan, mens tilsynsra-
det vil vaere det gverste, da det er dette, der ansatte direktionen (Werlauff, 2013). Tilsynsradets
opgaver ligger i at fagre tilsyn med direktionen og kapitalselskabet, jf. SL §116. Tilsynsradet skal
ikke udfere ledelsesopgaver af nogen art i kapitalselskabet, hvorfor tilsynsradet ikke indtraeder
som det centrale ledelsesorgan. Denne mulighed for ledelsesstruktur vil ikke blive inddraget ydere-
ligere i forhold til de problemstillinger, der matte optraede senere, jf. afgraensningen afsnit 2.2.

Vendes blikket tilbage mod den fgrste mulighed for ledelsesstruktur, som er den eneste mulig-
hed, der vil viderefgrt, er der en raekke krav til sammensatningen af en bestyrelse. En bestyrel-
se i et aktieselskab skal, som minimum, besta af tre personer, jf. SL §111, stk. 2.
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Derudover skal flertallet af en bestyrelse i et aktieselskab bestd af personer, som ikke er ansat
som direktgrer i samme kapitalselskab, jf. SL §111, stk. 1, nr. 1. | den forlaengelse er der ikke
nogle bestemmelser, der vedrgrer om flertallet af bestyrelsesmedlemmerne ma vare bestyrel-
sesmedlemmer, direktgrer eller have anden tilknytning til kapitalselskabets moderselskabet,
eller et eventuelt sgsterselskab (Sgrensen, 2015).

4.2 Bestyrelsens arbejde og befgjelser

Ifelge selskabslovens §135, er bestyrelsen blandt andet med til at repraesenterer kapitalsel-
skabet udadtil. Herudover skal bestyrelsen varetage den overordnede og strategiske ledelse,
samt sikre en forsvarlig organisation af kapitalselskabets virksomhed, jf. SL §115. At varetage
den overordnede og strategiske ledelse medfgrer, at bestyrelsen skal opstille retningslinjer for
direktionens daglige ledelse. Herunder kan bestyrelsen ogsa udstede bemyndigelse til direktio-
nen, safremt denne skal foretage dispositioner, som normalt kraever bestyrelsens kompetencer.
Derudover medferer denne ledelse ogsa, at bestyrelsen skal fastlaegge kapitalselskabets firma-
politik, samt udstede korrekte anvisninger i bestemte situationer. | forlaengelse af ovenstaende
udmunder overordnet og strategisk ledelse i, at bestyrelsen skal udfgre tilsyn og kontrol af
direktionen og dens arbejde. Udover disse tilsynsopgaver, skal bestyrelsen altsa udfere ledel-
sesopgaver, dog ikke opgaver, der indgar i den daglige ledelse. Bortset fra den overordnede og
strategiske ledelse, na@vner bestemmelsen ogsa, at bestyrelsen skal sikre “en forsvarlig orga-
nisation af selskabets virksomhed". En forsvarlig organisation af kapitalselskabets virksomhed
indebaerer, at bestyrelsen skal fastlaegge, hvilke retningslinjer kapitalselskabet skal fglge, nar det
kommer til investeringer, finansieringer, samt ledelses- og ansaettelsespolitikker. (Werlauff, 2013).

Ved siden af disse navnte ledelsesopgaver, bestar bestyrelsens arbejde af en raekke konkre-
te opgaver, som bestyrelsen skal varetage i kapitalselskabet. Disse fremgar af selskabslovens
§115, stk. 1-5. Bestyrelsen skal pase, at kapitalselskabets bogfgring og regnskabsaflaeggelse
lever op til de opstillede krav, samt at de ngdvendige procedurer for risikostyring og interne
kontroller er etableret. Labende skal bestyrelsen modtage rapportering om kapitalselskabets
finansielle forhold, og bestyrelsen skal dermed pdse, om direktionen udfarer sit hverv efter be-
styrelsens opstillede retningslinjer. Dertil kommer det, at bestyrelsen udelukkende skal pase, at
kapitalselskabets kapitalberedskab til en hver tid er forsvarligt, da det er direktionens opgave
at sikre, at kapitalberedskabet altid er forsvarligt, jf. SL §118, stk. 2. Dermed skal bestyrelsen
ikke udfgre den pdgaeldende sikring af kapitalberedskabet, da det er direktionens opgave, men
bestyrelsen skal sikre, at direktionen udfgrer sine opgaver (Werlauff, 2013). Dog er bestyrelsen
forpligtiget til at vurdere kapitalselskabets gkonomiske situation og sikre, at det eksisterende
kapitalberedskab er forsvarligt, jf. SL §115, stk. 1, nr. 5. Vurderingen bestar i, at bestyrelsen
lgbende holder sig opdateret og forholder sig til kapitalselskabets gkonomiske, herunder ogsa
likviditetsmaessige, situation. | den forleengelse tager bestyrelsen stilling til, om kapitalselska-
bets nuvaerende situation er gkonomisk forsvarlig (Werlauff, 2013).

Bestyrelsens befgjelser er blandt andet afhaengige af generalforsamlingen, da denne kan udde-
le befgjelser til bestyrelsen, fx i forbindelse med kapitalforhgjelse.
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Her kan generalforsamlingen give bestyrelsen bemyndigelse til at traeffe en sadan beslutning
over en fastsat periode, jf. SL § 155. Dermed er der i selskabslovgivningen givet muligheder for
at foretage skaevvridninger i kapitalselskabet, nar det kommer til ledelsesorganerne og deres
respektive befgjelser. Teoretisk set er der muligt, at generalforsamlingen kan tildele den pageel-
dende bestyrelse en indflydelse, som udgangspunkt tilhgrte generalforsamlingen. Tildelingen
af yderligere befgjelser ses eksempelvis dokumenteret i SKM2007.390.QLR, hvor en direkter
og bestyrelsesmedlem havde vide befgjelser, i forhold til, at denne ikke var ejer af kapitalsel-
skabet. Denne tildeling kan resultere i, at bestyrelsen bliver langt mere magtfuld, end hvad der
muligt oprindeligt var tiltaenkt. Yderligere befgjelser der kan tildeles det centrale ledelsesorgan
vil fremgd under efterfalgende afsnit om generalforsamlingen samt dets arbejde og befgjelser.

4.3 Generalforsamlingens arbejde og befgjelser

Generalforsamlingen er det gverste selskabsorgan, da det er her kapitalejerne har mulighed for
at traeffe beslutninger for kapitalselskabet, jf. SL §76. Generalforsamlingen har mulighed for at
udstede bemyndigelse til kapitalselskabets centrale ledelsesorgan, nar det kommer til nogle af
generalforsamlingens beslutningsomrader. Disse beslutningsomradder vil fremga efterfglgende.
Forst vil de beslutningsomrader, som udelukkende er generalforsamlingens anliggende blive
praesenteret. Dermed er der altsa ikke mulighed for generalforsamlingen at bemyndige besty-
relsen inden for disse fglgende omrader.

Blandt generalforsamlingens hovedopgaver er det at vedtage vedtaegter og foretage vedtaegts-
@ndringer, som kun kan ske ved tilslutning fra 2/3 af de afgivne stemmer, jf. SL §106, stk. 1.
Derudover er det ogsa generalforsamlingens opgave at foretage valg af medlemmer af kapi-
talselskabets ledelse, i dette tilfeelde bestyrelsen, jf. SL §120, stk. 1. Det bliver ogsa vedtaget
pa generalforsamlingen, om et kapitalselskab skal til- eller fravaelge ekstern revision, i det til-
faelde, hvor kapitalselskabet ikke har pligt til dette, ifglge lovgivningen. Bliver det besluttet at
fa foretaget ekstern revision, eller er kapitalselskabets revisionspligtig ifglge lovgivningen, skal
generalforsamlingen vaelge kapitalselskabets revisor, jf. SL §144, stk. 1. Er kapitalselskabet i
en situation, hvor der er brug for en granskning af kapitalselskabet, er det som udgangspunkt
generalforsamlingen, der beslutter, om der skal foretages en granskning, jf. SL §150. Dog har
det centrale ledelsesorgan ogsa muligheder for at fa foretaget en undersggelse af szrlige for-
hold i kapitalselskabet (Werlauff, 2013). Vedrgrende udlodning af udbytte fra kapitalselskabet
til dets kapitalejere, er dette ogsa et anliggende for generalforsamlingen, jf. SL §180. Et andet
anliggende er beslutningen om udgvelse af gkonomisk bistand, nar det kommer til andre end
et eventuelt moderselskab, dette kunne fx vaere i forbindelse med selvfinansiering, jf. SL §207.
Nar det kommer til beslutninger om spaltning af kapitalselskabet er det generalforsamlingen,
der foretager disse, jf. SL §254. Det er ogsa generalforsamlingens anliggende, hvis der gnskes
omdannelse af kapitalselskabets til en anden selskabsform, jf. SL §§321-323. Vedrgrer det likvi-
dation af kapitalselskabet er det igen generalforsamlingen, der skal foretage denne beslutning
enstemmigt, jf. SL §217.
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Som naevnt tidligere, kan generalforsamlingen udstede bemyndigelser til det centrale ledelses-
organ, saledes dette kan foretage beslutninger pa omrader, som ellers ligger under general-
forsamlingens befgjelser (Werlauff, 2013). Beslutninger om kapitalforhgjelse i kapitalselskabets
kan det centrale ledelsesorgan, som tidligere praesenteret, blive bemyndiget til at foretage, SL
§155, stk. 2. Andre bemyndigelser der kan udstedes til bestyrelsen er som fglgende: Beslutnin-
ger om udbyttegivende gaeldsbreve, jf. SL §178, stk. 2, samt kapitalforhgjelser. Derudover kan
bestyrelsen ogsa fa tildelt befgjelserne til at foretage beslutninger om udlodning af ekstraor-
dinzert udbytte, hvor disse befgjelser kan indeholde tids- og gkonomiske begraensninger, men
ikke ngdvendigvis ggr det, jf. SL §182, stk. 2. Dernaest kan generalforsamlingen bemyndige
bestyrelsen, op til en femarig periode, til at foretage beslutninger om kapitalselskabets erhver-
velse af egne kapitalandele, jf. SL §198, dog er dette, i praksis, ofte overladt til bestyrelsen over
en ubegranset tidsperiode (Werlauff, 2013).

Som antydet ovenfor, sa kan det variere, hvem der foretager beslutningen om gkonomisk bi-
stand, hvilket afhaenger af hvem, der er modtageren af denne bistand. | de tilfselde, hvor besty-
relsen kan foretage beslutningen, skal bistandsmodtageren vaere enten et moderselskab, jf. SL
§211, en kapitalejer i forbindelse med en forretningsmaessig disposition, jf. SL §212, en aktionaer
i en bank, jf. SL §213, eller en medarbejder i kapitalselskabet, ud fra en ordning angaende Ian til
erhvervelse af kapitalselskabets kapitalandele, jf. SL §214. Generalforsamlingen kan ogsa uddele
befgjelser til bestyrelsen om at foretage beslutninger om fusion, hvor kapitalselskabet er det
ophgrende, og som et minimum er 90%- eller helejet datterselskab, safremt det fusionerer med
moderselskabet, jf. SL §246, stk. 2 og §252. Er det i det fortsaettende kapitalselskab, er det en
beslutning for bestyrelsen, med mindre andet er kraevet af de pagaeldende vedtaegter, jf. SL §247.

4.4 Selskabslovgivningens udgangspunkt

Selskabslovgivningen bliver udviklet i takt med udviklingen inden for kapitalselskaber, og der
bliver lgbende indfgrt nye requleringer. Alligevel er det begraenset, hvor mange af disse regule-
ringer samt sendringer, der vedrgrer koncernretten. Selskabslovgivningen tager udgangspunkt
i det enkelte kapitalselskab. Der tages dermed udgangspunkt i, hvordan dette skal drives, hvil-
ket vil sige, at loven ikke regulerer, hvordan kapitalselskabet kan indgd i et koncernforhold
(Sgrensen, 2017). Dog er der flere steder i selskabsloven foretaget tilfgjelser til de eksisterende
reguleringer, hvor disse tilfgjelser requlerer en koncernkonstruktion. Alligevel er det begraenset,
hvor meget koncernretten fylder i den danske lovgivning, da der ikke er en samlet koncernret,
ud over en overskrift under definitioner i selskabsloven, som herunder bestar af to paragraffer,
henholdsvis §§6 og 7. De requleringer, der vedrgrer koncerner, bestar udelukkende af tilfgjelser,
som er blevet indskrevet i de forskellige love, hvilke har relevans for et koncernforhold, eksem-
pelvis Arsregnskabsloven, hvilken opstiller regler for udarbejdelse af et samlet koncernregn-
skab, jf. Arsregnskabsloven afsnit 6.

Dermed er man i Danmark tilbageholdende med at vedtage en samlet koncernret, i modsaet-
ningen til, hvad der optraeder i Tyskland (Serensen, 2015). Den forelgbige baggrund for dette
valg er, at en eventuel koncernret skal passe til de danske kapitalselskaber, og hvordan disse
udfolder sig i den danske virkelighed (Andersen, 1997).
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Nar selskabslovgivningen er udformet til at tage udgangspunkt i det enkelte kapitalselskab, kan
det vaere relevant at se pa et udtryk, som blive brugt i selskabsloven, men ikke er defineret;
kapitalselskabets interesse. Kapitalselskabets interesse vil derfor blive defineret efterfglgende
under afsnit 4.5. Ud fra specialets problemformulering kan det modsaetningsvist ogsa vaere
relevant at inddrage udtrykket “koncerninteressen”, netop for at undersgge, om disse to udtryk
er sammenfaldende eller om der kan opstd konflikter mellem de to forskellige interesser.

4.4.1 Fysisk kontra juridisk person, som besidder majoritetskapitalandelen

Nar selskabslovens udgangspunkt er det enkelte kapitalselskab, kan man overveje, om der sam-
tidig tages udgangspunkt i, at der kun er ét kapitalselskab i den pagzaldende konstruktion. | den
forleengelse kan det vaere relevant at undersgge, om der er forskel pa, om det en juridisk eller
en fysisk person, der besidder majoritetskapitalandelen i det pdgaeldende kapitalskelskab. | for-
hold til misbrug af et kapitalselskab har det sa nogen betydning, om majoritetskapitalandelen
besiddes af en hovedaktionzer i form af en fysisk person eller juridisk person? Er der grund til
en sondring mellem et koncernforhold, og dermed en juridisk person som majoritetskapitalejer,
eller et tilfeelde, hvor der kun optraeder et kapitalselskab og en hovedaktionzaren i form af en
fysisk person?

| og med der er forskel pa en fysisk og en juridisk person, kan det argumenteres for, at disse
ogsa skal behandles forskelligt ifglge retten (Andersen, 1997). Dette ses blandt andet i selskabs-
loven, hvor bade moderselskabet og hovedaktionzer optraeder forskellige steder. Dermed er
der ikke opstillet en fzelles betegnelse, som ggr sig gaeldende for begge. Det bliver anerkendt
i lovgivningen, at et koncernforhold ikke kan sidestilles med et andet hovedaktionzrforhold
(Andersen, 1997).

En vaesentlig forskel i forhold til majoritetskapitalejerens status kommer til udtryk i, om der
disponeres ud fra selskabets eller koncernens interesser. At der disponeres ud fra koncerninte-
ressen er en af de risici, der er ved den erhvervsmaessige brug af koncerndannelsen. Samtidig er
det begraenset, hvor meget der reguleres for dette i lovgivningen.

| forhold til kapitalselskaber med en fysisk hovedaktionzer er det udelukkende kapitalselskabets
interesse, der skal varetages, hvorfor lovgivningen ikke kan vige fra principperne om uafhangi-
ge organisatoriske enheder og eksempelvis formuebinding. Der kan kun foretages udlodning til
aktionzererne i form af udbytte, hvilket netop bliver reguleret i selskabsloven. Dermed optraeder
der ikke den samme problematik i de tilfelde, hvor det er en fysisk hovedaktionger, som der gar
ved den juridiske. Man kan argumentere for, at der i en konstruktion med den fysisk person som
hovedaktionaer er en tydeligere overensstemmelse mellem optimal erhvervsdrift og selskabs-
retlig interessebeskyttelse, da der i denne konstruktion kun optraeder et enkelt kapitalselskab.
(Andersen, 1997). Samme argumentation kan ikke fgres vedrgrende en konstruktion, hvori der
befinder sig to eller flere kapitalselskaber, da der her kan opstd spgrgsmalstegn mellem eksem-
pelvis hver af disse kapitalselskabers interesser.

4.4.2 Opsamling pa ovenstaendes befgjelser
Som det fremgar af ovenstaende redeggrelse af henholdsvis bestyrelsens og generalforsamlin-
gens befgjelser, afhaenger nogle af bestyrelsens mulige befgjelser af generalforsamlingen.
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Dermed har generalforsamlingen mulighed for at bemyndige bestyrelsen til at foretage beslut-
ninger, som ellers var tillagt generalforsamlingen at beslutte. Dog eksisterer der nogle emner,
som kun foreleegges for generalforsamlingens beslutning, hvilket vedrgrer punkterne opfart
under afsnittet med generalforsamlingens arbejde og befgjelser 4.3. Dette kan tilfgje nogle
skaevvridninger i forhold til befgjelser og forventninger mellem bestyrelse og generalforsam-
ling. Dette gor sig geeldende i tilfaelde, hvor det er et delejet datterselskab, men hvor det er
moderselskabets folk, der besidder bestyrelsesposterne. Det bunder i forskellige interesser for
det pagaeldende datterselskab. Minoritetskapitalejerne har interesse i datterselskabet og dets
interesser, mens moderselskabet, og dermed ogsa bestyrelsesmedlemmerne, har samme inte-
resser, men i hgj grad ogsa i moderselskabet, og til dels ogsa i @vrige koncernselskaber. Dette
leder op til en antagelse om, at disse problemstillinger ikke opstar i et koncernforhold, hvor
det er et helejet datterselskabet. Dette grundet, at der i et sadan tilfelde ikke eksisterer en
minoritetsandel, og dermed ikke er et fatal af kapitalejere, som ikke far imgdekommet deres
interesser i datterselskabet. Er det tilfaeldet, sa vil datterselskabets interesse vaere sammen-
faldende med kapitalejernes i datterselskabet, hvilket ikke udelukkende er tilfeldet (Bunch &
Christensen, 2011).

Netop det at disse koncernproblematikker gar sig geeldende uanset, hvilken koncernkonstruk-
tion der er benyttet, er ogsa et fingerpeg om, at der er nogle problematikker i forbindelse med
koncerndannelsen, som der endnu ikke er reguleret. Dette bekraeftes ogsd ud fra definitionen
af kapitalselskabets interesse, som bliver beskrevet efterfglgende, hvilken altid vil vaere tilstede
uanset, hvor stor en del et moderselskab ejer af det pagzldende datterselskab. Derfor er det
netop relevant at undersgge, hvor man skal vaere opmaerksom, nar det kommer til en koncern-
konstruktion, hvor bestyrelsesmedlemmer besidder dobbelt hverv, og dette uanset, om det er i
et helejet datterselskab, eller om det et datterselskab, som ejes med “kun” 51%.

4.5 Definition af kapitalselskabets interesse

Selskabsloven benytter sig flere steder af udtrykket “kapitalselskabets interesse”, uden at tilfere
dette en definition. Udtrykket optraeder flere steder, ogsa i forbindelse med retningslinjerne for
bestyrelsens arbejde, fx i forbindelse med selvfinansiering. Her bliver der redegjort for, at det
centrale ledelsesorgan skal udarbejde en redeggrelse forud for generalforsamlingens godken-
delse, som blandt andet indeholder oplysninger om kapitalselskabets interesse i at gennemfgre
den pagzldende disposition, jf. SL §207, stk. 1, nr. 2. Netop denne disposition inden for en kon-
cern gjorde sig gaeldende i den tidligere naevnte EBH-dom, hvor et datterselskab finansierede et
sgsterselskabs investeringsprojekt.

Da et kapitalselskab ikke kan besidde egen vilje, s kan lovgivningen przcisere, i hvilken inte-
resse kapitalselskabet skal drives. | selskabsloven bliver kapitalselskabet forudsat at veere et
interessesubjekt for kapitalejerne. Dog er disse ejere ikke de eneste, der skal tages hensyn til,
i falge generalklausulerne i selskabslovens §108 og §127, stk. 1, da der herunder ogsa bliver
naevnt kapitalselskabet. Dermed bliver der ikke udelukkende refereret til de gvrige kapitalejere
i lovteksten, men ogsa til selve kapitalselskabet.
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Derfor kan der opsta hindringer i forhold til vedtagelse af diverse dispositioner, som nogle el-
ler alle kapitalejere matte gnske at foretage, nar de pagzeldende dispositioner endvidere skal
foretages i kapitalselskabets interesse. Samtidig kan kapitalselskabets interesse blive styrende
for, hvilke interesser kapitalselskabets ledelse skal forfglge, samt hvorledes den pagaeldende le-
delse skal agere for ikke at ifalde ledelsesansvar. Grundet den valgte ordlyd i selskabsloven, ma
man kunne udlede, at kapitalselskabets interesse ikke er udelukkende sammenfaldende med
den interesse, som alle kapitalejer har i kapitalselskabet, eftersom udtrykket i generalklausuler-
ne da ville have veeret, at dispositioner foretaget i strid mod andre kapitalejeres interesser ikke er
tilladte. (Bunch & Christensen, 2011). Henvisningen til kapitalselskabet tjener formdlet, at general-
klausulen ggr sig gaeldende i tilfelde, hvor en beslutning rammer kapitalejerne indirekte gennem
kapitalselskabet, jf. betaenkning nr. 540/1969. Dermed er kapitalejernes kollektive interesse en
del af kapitalselskabets interesse, som derudover ogsa ma besta af noget andet. Risikoen for, at
kapitalejerne mister interesse for kapitalselskabet, safremt dette bliver insolvent, ma vurderes at
veere tilstede (Bunch & Christensen, 2011).

| en situation, hvor et kapitalselskab bliver insolvent, ma der vaere et andet aspekt inden for
kapitalselskabets interesse, som skal varetages, nar kapitalejernes kollektive interesse ikke laen-
gere eksisterer. Dette andet aspekt ma vaere kreditorernes interesser i kapitalselskabet, som
kan paferes store tab, hvis et selskab drives videre pa trods af, at hablgshedstidspunktet er
passeret. (Bunch & Christensen, 2011). Netop varetagelse af kreditorernes interesse bekraefter
domstolene i forskellige domme, hvor ledelsen ifalder erstatningsansvar, efter at have pafert
kreditorer yderligere tab. | U1999.591.H blev en direktar og eneindehaver af anpartsselskab
kendt erstatningspligtig overfor en kreditor, som blev pafert tab, grundet ejeren viderefgrte et
klart insolvent kapitalselskab. Derudover beskytter lovgivningen kreditorernes interesser, bade
nar det omhandler insolvens, men endvidere ogsa i andre tilfelde, som eksempelvis ved ka-
pitalafgang, jf. SEL §179, stk. 2. Her bliver kreditorerne beskyttet af generalklausulen, ogsa
selvom det kunne vaere kapitalejernes kollektive interesse at foretage udbytte, pa bekostning af
kapitalselskabet og dets kreditorer. Dermed er kreditorernes interesse til stede vedrgrende det
pagaldende kapitalselskab, uanset om dette er solvent eller insolvent.

Dette ma indikere, at sammen udger kreditorernes og kapitalejernes interesser kapitalselska-
bets interesse, da en pagaeldende beslutning eller disposition skal vaere i overensstemmelse med
generalklausulerne, hvilket resulterer i, at de forskellige interesser samlet matte blive varetaget.

4.6 Definition af koncerninteresse

Selskabslovgivningen benytter sig ikke af ordet "koncerninteresse”, alligevel har dette vaeret
diskuteret gentagende gange (Serensen, 2017), hvorfor det er relevant at praesentere i dette
speciale. Pa baggrund af tidligere praesenterede afggrelser, omhandlende moderselskaber, som
foretager indgreb i ledelsen af datterselskaber, kan det vaere relevant netop at se pa begrebet
“koncerninteresse”. Dette pa trods af, at koncerninteressen endnu ikke har vundet plads i den
danske lovgivning. Koncerninteressen er kapitalselskabets interesse havet pa et niveau hgjere
end det enkelte kapitalselskab. Dermed indikerer denne interesse koncernselskabernes samlede
interesse i den pdgaeldende koncernkonstruktion, og her saerdeles moderselskabets interesse.
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Koncerninteressen kan vaere sammenfaldende med kapitalselskabets interesse, saerligt moder-
selskabets, men omvendt er det ikke altid tilfaeldet, nar det kommer til et datterselskabs inte-
resse (Sgrensen, 2017). Ser man eksempelvis pa en nyere dom afsagt af S@- og Handelsretten,
hvor en aftale blev kendt ugyldig, da den stridte imod generalklausulerne, SH2015.P-52-14.
Dommen omhandler en pantsatningsaftale mellem to sgsterselskaber, hvilket blev anset som
vaerende i strid med det sikkerhedsstillende datterselskabs interesser. Dette er et eksempel p3,
at det ikke er tilladt udelukkende at disponere ud fra koncerninteressen, safremt dette er i strid
med et kapitalselskabs interesse, nar det kommer til dispositioner mellem sgsterselskaber i et
koncernforhold. | den afsagte dom var det en “naermere koncernforbindelse”, som gav udfaldet,
da dette ikke kunne bevises.

En lignende situation udspillede sig i EBH-dommen, V.L. B-0258-11. Her blev moderselskabet
demt til at haefte for datterselskabet, da datterselskabet har foretaget dispositioner imod dets
egne interesser, grundet datterselskabets bestyrelse bestod af medlemmer fra moderselskabet.
| dette tilfeelde blev der foretaget dispositioner i forbindelse med finansieringer i koncernens
interesse og ikke i datterselskabets interesse, hvorfor der blev afsagt dom, som fraviger hoved-
reglen inden for koncernretten. Dommen bunder igen i koncernforbindelsen mellem sgstersel-
skaber, som vurderes ikke at veere tilstraekkelig naer til, at det er i datterselskabets interesse at
finansiere et sgsterselskabs investeringer.

Situationen kan vare en anden, nar det vedrerer et datterselskab og dets moderselskab, da
der her vil vaere en tydeligere “naer koncernforbindelse”. Her ville det vaere mere oplagt, at der
foretages dispositioner enten til fordel for moder- eller datterselskabet, hvilket vil vaere i over-
ensstemmelse med bade koncern- og kapitalselskabets interesse (Sgrensen, 2017).

Som det er blevet beskrevet ovenfor, skal et moderselskab vaere papasselig med at gribe ind i
ledelsen af et datterselskab. Dette isaer nar det kommer til dispositioner, hvilke ikke er i over-
ensstemmelse med datterselskabets interesser. Alligevel er det de faerreste moderselskaber,
der ikke udnytter retten til at pavirke ledelsen i datterselskabet, ogsa kaldet en koncernledel-
sesret. | den forlengelse kunne man ogsa tale om en koncernledelsespligt, da der eksisterer
regelsaet, som hentyder til sadan en forpligtelse af moderselskabet. Et eksempel herpa er inden
for EU-konkurrenceretten. Her kan moderselskabet blive gjort ansvarlig for datterselskabets
eventuelle overtraedelser af konkurrencelovgivningen, da der ved helejet datterselskaber er en
formodning om, at moderselskabet udgver kontrol over datterselskabet. (Sgrensen, 2017).

4.7 Selskabsinteressen kontra koncerninteressen

Ud fra ovenstdende definitioner af henholdsvis selskabsinteressen og koncerninteressen, blev det
samtidig praesenteret, at disse interesser ikke altid er sammenfaldende. Omvendt kan der opsta
scenarier, hvor disse interesser stemmer overens. | forhold til dette speciales problemformulering,
er det relevant at fokusere pa de tilfelde, hvor selskabs- og koncerninteressen er modstridende.
Ud fra den danske lovtekst, er der pligt til at varetage selskabsinteressen, hvor der omvendt
ikke bliver tilkendegivet en pligt i forhold til koncerninteressen. Derfor er det ogsa problematisk,
nar der alligevel bliver foretaget dispositioner i koncernens interesse, og iser nar dette sker
pa bekostningen af datterselskabets interesser. For det er omvendt ikke ulovligt at varetage
koncerninteressen, sa laenge det ikke sker pa bekostning af et eller flere af koncernselskaberne.
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| forleengelse heraf er den efterfglgende analyse af en raekke af selskabslovens bestemmelser
relevant, eftersom der i de enkelte bestemmelser gives mulighed for, at koncerninteressen kan
varetages pa bekostning af selskabsinteressen.

| sidste ende bunder dette i en af koncernkonstruktionens klare fordele og udgangspunkter,
nemlig den ikkeeksisterende haeftelse mellem koncernselskaberne. Grundet dette udgangs-
punkt opstar problematikken og muligvis urimeligheden i, at moderselskabet kan benytte eller
snare udnytte datterselskabet og dets ressourcer.

Dette leder frem til specialets analyse af selskabslovgivningen, hvor relevante problemstillinger
i forhold til et datterselskabs interesser, vil blive praesenteret.

5.0 Udvaelgelse af problemstillinger
| selskabslovgivningen

Ud fra ovenstaende beskrivelse af selskabslovens udgangspunkt i det enkelte kapitalselskab, er
det ngdvendigt at foretage en analyse af udvalgte problemstillinger i denne lovgivning, i forbin-
delse med en koncernkonstruktion. Disse problemstillinger kan vaere relevante for en bestyrel-
se, enten i et datter- eller et moderselskab, herunder saerligt i de tilfselde, hvor medlemmerne
i disse er sammenfaldende. | tilfaelde, hvor der er gengangere i datterselskabets bestyrelse,
kan man forestille sig, at disse ikke udelukkende har til formal at varetage datterselskabets
interesser. En realistisk formodning kunne omhandle en varetagelse af flere interesser, herunder
moderselskabets (Andersen, 1997). Yderligere kunne man forestille sig en varetagelse af gvrige
koncernselskabers interesser. Som der blev defineret under afsnit 4.5 definition af kapitalselska-
bets interesse, er det enkelte kapitalselskabs interesse ikke udelukkende sammenfaldende med
kapitalejernes interesse eller ligestilling mellem disse, hvorfor denne analyse er relevant for en
hvilken som helst type koncern. Dermed har analysen relevans, uanset om koncernen bestar af
udelukkende helejede datterselskaber, eller om der eksisterer en eller flere forskellige minoritet-
skapitalejere i et eller flere af datterselskaberne.

Udover kapitalejernes interesse i det enkelte kapitalselskab, spiller kreditorernes interesse for
kapitalselskabet ogsa en rolle, som det fremgar af tidligere afsnit 4.5. Derfor vil de problemstil-
linger, der vil blive analyseret frem til og inddraget i det falgende, ikke ngdvendigvis forsvinde
eller blive mindre relevante, safremt koncernen bestar af udelukkende helejede datterselskaber
(Bunch & Christensen, 2011). Problemstillingerne vil fortsat have relevans, ogsa selvom man
vaelger at indlgse en eventuel minoritetskapitalejer, eftersom der fortsat vil veere en individuel
interesse for det pagaeldende datterselskab, som skal varetages (Andersen, 1997). Denne individu-
elle interesse skal varetages uanset, om man er et moderselskab eller en “almindelig” kapitalejer,
hvad enten dette er en fysiske eller juridisk person, og uanset sterrelsen pa ejerandelen.

Udgangspunktet for analysen er prasenteret tidligere, og star beskrevet under metodeafsnittet 3.0.
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5.1 Erhvervelse af aktiver

Det er kapitalselskabets bestyrelse, der har ansvaret, nar det kommer til erhvervelse af aktiver
fra stiftere, kapitalejere og medlemmer af kapitalselskabets ledelse, jf. SL §42. Ansvaret bestar i,
at disse erhvervelser ikke ma vaere til skade for kapitalselskabet, dets kapitalejere eller kredito-
rer. Dermed ma erhvervelserne ikke vaere i strid med kapitalselskabets interesse, ifglge tidligere
afsnit 4.5. Denne bestemmelse skal fremme et fokus pa det ansvar, der er fra ledelsens side, i
forbindelse med sadanne dispositioner (Karnov kommentar nr. 252). Dermed er denne bestem-
melse en forleengelse af bestyrelses arbejdsopgaver og befgjelser, nar det kommer til sikring af
kapitalselskabets kapitalberedskab, som er blevet praesenteret tidligere i afsnit 4.2.

Nar det kommer til et kapitalselskab, som samtidig er et datterselskab i en koncern, kan der
opsta forskellige problemstillinger i forbindelsen med erhvervelser af aktiver fra parterne, der
fremgar af SL §42. Problemstillingerne udspringer bl.a. ogsa ud fra sammensatningen af dat-
terselskabets bestyrelse, hvilken er forudsat i afsnittet om afgraensning 2.2. Hvad der er rele-
vant i forhold til specialets problemformulering er isaer, ndr en erhvervelse af et aktiv sker fra
en kapitalejer. Der kan opsta en raekke forskellige problemstillinger, som alle udspringer fra
kapitalejerens retlige stilling og status i forhold til det pagaeldende kapitalselskab, hvorfor der i
det falgende vil fremga en raekke forskellige scenarier. Problemstillingerne varierer ud fra kapi-
talejerens ejermaessige stillinger, men samtidig ogsa ud fra deres relationer til det pagzeldende
kapitalselskab.

5.1.1 Erhvervelse fra minoritetskapitalejer

Sker erhvervelsen af aktivet fra en kapitalejer, som ejer en minoritetskapitalandel, er det, som
naevnt, bestyrelsen, der har ansvaret for erhvervelsen. Derfor opstar der en skaevvridning mel-
lem kapitalejerens, der salger aktivet, og bestyrelsens interesser. Minoritetskapitalejeren har i
dette tilfelde flere forskellige interesser. Som salger er, minoritetskapitalejeren, interesseret i
en god pris for det pagaeldende aktiv. Omvendt har kapitalejeren ogsa en interessere i en god
pris for det erhvervende datterselskab. Bestyrelsen har derimod udelukkende interesse i at er-
hverve aktivet til en fordelagtig pris for datterselskabet, hvorfor bestyrelsen varetager datter-
selskabets interesser, pa trods af bestyrelsens sammensaetning. Disse modstridende interesser
sikrer gode muligheder for, at erhvervelsen sker efter armslangdeprincippet (OECD, 2010). Dog
fremgar det ikke direkte af lovteksten i SL §42, at det er en forudsaetning for sddanne dispositi-
oner, at det skal vaere i overensstemmelse med armslaengdeprincippet. Erhvervelser kan derfor
opsta til lavere priser end efter dette princip, i forbindelse med en erhvervelse fra en kapitalejer.
Dette bunder i dobbeltinteresse fra salgerens side, eftersom salger har vaesentlige interesser
| kapitalselskabet.

| forhold til, hvilke interesser, der varetages, i forbindelse med en disposition foretaget ud fra disse
forudsaetninger, er det datterselskabets. Dermed vil en erhvervelse af et aktiv fra en minoritet-
skapitalejer vaere i overensstemmelse med datterselskabets interesse, og dermed bade i gvrige
kapitalejeres og datterselskabets kreditorers interesse. Nar det kommer til erhvervelsens pris, ma
det antages, at denne vil vaere i datterselskabets interesse, da bestyrelsen i dette tilfeelde ude-
lukkende har interesse i en fordelagtig pris for datterselskabet, og pa sin vis ogsa for koncernen.
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5.1.2 Erhvervelse fra majoritetskapitalejer

Modsatningsvist, til ovenstaende, opstar der problemstillinger, nar erhvervelsen sker fra en
kapitalejer, der besidder majoritetsandelen, hvilken i et koncernforhold ofte er moderselskabet
til kapitalselskabet. Problemet bestar i, at der hgjest sandsynligt kan vaere interessesammen-
fald mellem saelgeren og erhververen, i form af datterselskabets bestyrelsen. Bestyrelsens bag-
grund er fortsat den samme, men interessen kan pa sin vis have &ndret sig, grundet salgerens
karakter. Da saelgeren er moderselskabet, og bestyrelsesmedlemmerne har interesser i begge
kapitalselskaber, kan der opsta et interessesammenfald mellem de to parter. Dette sammenfald
kan resultere i en erhvervelse af et aktiv til en hgjere pris, end hvis der havde vaeret modstri-
dende interesser mellem saelgeren og erhververen. Bliver aktivet erhvervet til en hgjere pris, og
hgjere end efter armslaengdeprincippet, kan det fgre til misbrug af datterselskabet. Derudover
kan det pafgre bade datterselskabets gvrige kapitalejere og kreditorer skade.

Baggrunden bag dispositioner, som ikke er i datterselskabets interesse, kan veere forskellige.
Er datterselskabet ikke et helejet datterselskab, eksisterer der minoritetskapitalejere, som kan
lide indirekte skade af erhvervelsen af et aktiv til en for hgj pris, da det svaekker datterselska-
bets likviditet. Denne forhgjet erhvervelse pavirker selvfglgelig ogsa moderselskabet som ma-
joritetskapitalejer. Det vil sige, at moderselskabet modtager likviditet pa de @vrige kapitalejers
bekostning, i form af deres indskudte selskabskapital, end hvis erhvervelsen var sket pa efter
armslaengdeprincippet.

Er datterselskabet derimod et helejet datterselskab, vil der ikke eksistere nogen minoritetska-
pitalejere, der kan lide indirekte skade af denne disposition. Til gengaeld er datterselskabets
kreditorer udsat for stor usikkerhed, grundet flytning af likviditet fra datterselskabet til moder-
selskabet. Netop flytningen af likviditet, kan vaere motivet bag for dyre erhvervelser. Da mo-
derselskabet ejer datterselskabet betyder det, at moderselskabet blot flytter likviditeten fra et
kapitalselskab til et andet, uden det er pa bekostning af andre kapitalejere. Man kan sige, at
for moderselskabet kan det vaere underordnet, om den pagaeldende likviditet ligger hos datter-
eller moderselskabet. Problemet ligger naermere i, at moderselskabet likviditetssituation for-
bedres pa bekostninger af datterselskabet, hvis likviditetsmaessige situation modsatningsvist
forringes (Serensen, 2015). Denne forskydning er ikke i datterselskabets interesse, eftersom
dets kreditorer nu far sveere vilkar for at fa indhentet sit tilgodehavende hos datterselskabet,
hvilket moderselskabet ikke haefter for, i tilfaelde af insolvens.

Som nzevnt i ovenstaende, kan dispositioner, i forbindelse med erhvervelser af aktiver fra et
moderselskab, vaere i strid med det enkelte datterselskabs interesser. Dette afhaenger af, hvor-
dan disse erhvervelser udformes, og ikke mindst prisen for det pdgaeldende aktiv. | tilfeelde af
interessesammenfald mellem kapitalselskaberne i en koncernstruktur, kan det fgre til transak-
tioner, der ikke er i overensstemmelse med armlangdeprincippet, hvilket resulterer i formue-
forskydninger (Sgrensen, 2015). Netop problemstillingen om formueforskydning er relevant i
forbindelse med selskabslovens bestemmelse om erhvervelser af aktiver. Her kan modersel-
skabet udnytte sin magt over datterselskabet, pd bekostning af datterselskabets kreditorer
og eventuelle minoritetskapitalejere. Dermed bliver moderselskabets interesser i hgjere grad
varetaget, pa bekostning af datterselskabet.
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5.1.3 Erhvervelse fra sosterselskab

| en koncernkonstruktion kan et sgsterselskab til det pagaeldende datterselskab vaere kapi-
talejer, dog ofte som minoritetskapitalejer. Det udspiller sig i form af, at et sgsterselskab ejer
en andel af datterselskabet, hvorfor problemstillingerne vedrgrendeerhvervelser af aktiver fra
kapitalejer, ogsa er relevante for et datterselskab og dets sgsterselskab. Da datter- og sgstersel-
skabet indgdr i samme koncernforhold er erhvervelser mellem disse ikke pa samme vilkdr, som
havde det vaeret en erhvervelse fra tredjemand. Netop denne forskel bunder i datterselskabets
sammensatning af bestyrelsen. Da bestyrelsesmedlemmerne har tilknytning til begge koncern-
selskabers moderselskab, er der i dette tilfaelde om ikke andet flere forskellige interesser, som
kan have indflydelse pa den pagaeldende disposition.

Teoretisk set kan fordele ved en sadan erhvervelse falde ud til begge sider, da moderselskabet
har indflydelse i begge koncernselskaber. Datterselskabet kan i denne situation erhverve et aktiv
til en fordelagtig pris for dets vedkommende. Omvendt kan erhvervelse ske til en fordelagtig
pris for sgsterselskabet. Udfaldet af dette kan bl.a. afhange af, om datter- og sgsterselskabet
er direkte eller indirekte hel- eller delejet af moderselskabet. Eksisterer der eksterne minoritet-
skapitalejere i et af datterselskaberne, kan man forestille sig, at erhvervelsen vil falde ud til det
helejet datterselskabs fordel. Dette bunder i, at der hos de delejede datterselskaber er ekstern
investeret selskabskapital, som kommer fra gvrige kapitalejere end koncernen selv.

Uanset om datterselskabet er hel- eller delejet kunne en erhvervelse af et aktiv fra en kapita-
lejer, i form af et s@sterselskab, ske til forhgjede priser, i forhold til, hvis det havde vaeret en
erhvervelse fra tredjemand. Motivationen bag den forhgjede pris kan variere ud fra modersel-
skabets ejerandele i datterselskabet.

Er datterselskabet et delejet datterselskab, har moderselskabet en mulighed for at tjene pa de
gvrige minoritetskapitalejere, nar den pagaeldende erhvervelse sker til en forhgjet pris. Dermed
har moderselskabets mulighed for at fa erhvervet et aktiv i datterselskabet, men samtidig ogsa
at tilfgre et sgsterselskab likviditet, som er skabt gennem investeringer af eksterne minoritets-
kapitalejere i datterselskabet. Her er det ikke udelukkende moderselskabets interesse, der bliver
varetaget, og i saerdeleshed ikke datterselskabets interesse, herunder minoritetskapitalejerne
og kreditorerne. Derimod er det den gvrige koncernselskabers interesser, der bliver varetaget,
da en sadan disposition bade vil vaere i moder- og sgsterselskabets interesse.

Er datterselskabet omvendt et helejet datterselskab, kan erhvervelsen fortsat sket til en relativ
hgjere pris. Her bliver problemstillinger de samme, som under afsnittet om erhvervelser fra
moderselskabet, angdende formueforskydninger. Da der ikke eksisterer minoritetskapitalejere,
er det udelukkende pa bekostning af datterselskabet og dets kreditorer, at den gvrige koncern-
selvskabers interesse bliver varetaget.

5.1.4 Erhvervelse af et starre aktiv fra stifter

Omhandler erhvervelsen et aktiv, hvor vederlaget herfor svarer til minimum en tidendedel af
datterselskabets selskabskapital, skal erhvervelsen godkendes af generalforsamlingen, safremt
erhvervelsen sker fra en stifter, jf. SL §423, stk. 1.
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Hertil skal kapitalselskabets centrale ledelsesorgan, ifglge SL §42a, stk. 2, udarbejde en rede-
ggrelse om de naermere omstaendigheder ved erhvervelsen, til generalforsamlingens beslutnin-
gen om dispositionens godkendelse. Generalforsamlingens godkendelse af erhvervelsen skal
selvfglgelig bevirke, at der ikke sker misbrug af kapitalselskabet. Derudover skal det forhindres,
at der foretages dispositioner, som er i strid med kapitalselskabets interesse, til fordel for en af
stifterne af kapitalselskabet.

Dette kan pa sin vis ogsa fungere, dog kan der alligevel opsta problemer, ndr det vedrgrer et
koncernforhold. For at et koncernforhold eksisterer, og et kapitalselskab kan kalde sig modersel-
skab for et datterselskab, skal det pagzeldende kapitalselskab opfylde definitionen i SL §5, nr. 21,
om bestemmende indflydelse. Dette kan blandt andet opnas ved at besidde majoritetsandelen
af stemmerne pa generalforsamlingen, hvorfor der i nogle tilfelde kan opsta problemstillinger
i forbindelse med reglen om generalforsamlingens godkendelse, jf. SL §42a. Har moderselska-
bet flertallet af stemmerne pad generalforsamlingen, ma det vurderes, at generalforsamlingen
godkender enhver disposition, der foretages i forbindelse og til gavn for moderselskabet. Situa-
tionerne er de samme, nar det kommer til, om det er et hel- eller delejet datterselskab. Igen kan
disse dispositioner ske pa bekostning af kreditorer eller eventuelle minoritetskapitalejere. Er det
et delejet datterselskab, og moderselskabet hertil ejer over 50% af stemmeandelene, sa har de
gvrige kapitalejere ikke en chance for at fa stemt imod den relevante godkendelse af erhvervel-
se. Netop dette kan ggre sig gaeldende, ndr et moderselskab stifter et datterselskab, hvor der er
gvrige kapitalejere, der har investeret i det nye datterselskab.

Ovenstdende sammenfattes til, at det udtrykkes i selskabsloven, at erhvervelser af aktiver fra
kapitalejere, stiftere og kapitalselskabets ledelsesmedlemmer er udelukkende kapitalselska-
bets bestyrelse ansvarlige for. Dertil kommer der en undtagelse, nar det vedrgrer stiftere af det
pagaeldende kapitalselskab, samt en erhvervelse af et stgrre aktiv. Her kraeves en godkendelse
af generalforsamlingen, for at erhvervelsen kan finde sted. | forbindelse med disse erhvervelser
af aktiver er der forbundet en vis risiko for formueforskydninger mellem koncernselskaberne.

5.2 Valg af bestyrelsesmedlemmer

Nar det kommer til valget af bestyrelsesmedlemmer, sa er det generalforsamlingen, der be-
sidder denne befgijelse, jf. SL §120. Dette medfgrer, at det er samme organ, der har befgjelsen
til at afsaette de bestyrelsesmedlemmer, som organet har valgt, jf. SL §121. Det er dog ikke
ngdvendigvis kun generalforsamlingen, der har befgjelserne til at udpege kapitalselskabets be-
styrelsesmedlemmer, men det er generalforsamlingen, der skal udpege flertallet af bestyrel-
sesmedlemmerne (Karnov kommentar nr. 673). Selskabsloven giver derimod muligheden for,
at der kan indskrives i kapitalselskabets vedtaegter, at andre, udover generalforsamlingen, kan
besidde retten til at udpege et eller flere bestyrelsesmedlemmer, jf. SL §120, stk. 2. Nar det ud-
trykkes, at denne befgijelse kan tildeles “andre”, kan det bade vaere fysiske og juridiske personer.
Derudover kan offentlige myndigheder ogsa fa tildelt en sddan befgjelse. En fysisk person kan
fa tildelt en sadan rettighed, hvis personen eksempelvis har vaeret medstifter af kapitalselska-
bet, og i den forbindelse overdragede sin virksomhed til kapitalselskabet, for sa at fa ret til at
udpege et bestyrelsesmedlem.

20






10

15

20

25

30

35

40

En juridisk person kan fa tildelt rettigheden gennem et repraesentantskab, hvorfor det ikke kan
vaere det pagaeldende kapitalselskab selv, eller dets ledelsesorganer. (Karnov kommentar nr. 673).
At der er en part uden for datterselskabet, der besidder en sdadan ret, kan bidrage til modstri-
dende interesser. Som moderselskab kan det vaere at foretraekke, at det er moderselskabet
selv, der besidder befgjelsen til at sammensaette datterselskabets bestyrelse. Dermed kan det
undgds, at der kommer eksterne bestyrelsesmedlemmer, der ikke har samme kendskab og
interesser, som personer med tilknytning til moderselskabet. Omvendt ville de netop vaere at
foretraekke for eventuelle minoritetskapitalejere i datterselskabet. Dermed ogsa naevnt, at de
gnidninger, der kan opsta i denne forbindelse, kun er relevante, safremt der eksisterer minori-
tetskapitalejere i datterselskabet. Minoritetskapitalejerne ville modsaetningsvist foretraekke, at
det ikke udelukkende var personer med tilknytning til moderselskabet, der besidder bestyrel-
sesposterne, grundet den tvivl, der kan opsta om varetagelse af datterselskabets interesse.
Er det udelukkende generalforsamlingen, der udvaelger bestyrelsesmedlemmerne, kan moder-
selskabet udnytte sin stemmemaijoritet, safremt moderselskabet besidder denne. Dermed kan
moderselskabet vaelge samtlige af bestyrelsesmedlemmerne. Tilleegges en offentlig myndighed
eller andre retten til at udvaelge en eller flere bestyrelsesmedlemmer, kan minoritetskapitalejer-
ne dermed vaere sikre p3, at der er en stgrre chance for, at der bliver valgt en eller flere personer,
som varetager udelukkende datterselskabets interesse, og ikke moderselskabets.

Der er mulighed for at fa indskrevet en ret om minoritetsrepraesentation i bestyrelsen i kapi-
talselskabet vedtaegter (Andersen, 1997). Er tilfeldet, at der er indskrevet en sadan ret i ved-
teegterne, kan dette sndres ved at vedtage en vedtaegtsaendring, hvorved denne ret fjernes. En
vedtaegtsaendring omhandlende minoritetsrepraesentation ville sandsynligvis vaere i modersel-
skabets interesse. Vedtaegtsaendringer kraever et flertal efter SL §106. Dermed skal moderselska-
bet ikke blot eje stemmemajoriteten for at foretage sadan en vedtaegtsaendring, men hele 2/3 af
den samlede stemmeandel plus 2/3 af den repraesenteret selskabskapital pd den pageeldende
generalforsamling, hvor der stemmes om vedtagtssendringen. Det vil sige, hvis moderselskabet
opfylder disse krauv til at foretage vedtaegtsandringer, sa er der i dette tilfeelde ingen hindringer
for, at moderselskabet udnytter sin ret og magt til at besaetter samtlige bestyrelsesposter.

Ejer moderselskabet ikke denne stgrrelse stemmemajoritet, vil minoritetskapitalejerne vaere en
sakaldt “spaerringsminoritet” (Andersen, 1997), som i dette tilfelde sikrer deres repraesentation
| bestyrelsen. Er minoritetskapitalejerne ikke en spaerringsminoritet kan minoritetsrepraesenta-
tion sikres pa anden vis, ogsa selvom dette ville vaere i strid med moderselskabets interesse. Er
den tidligere omtalte ret indskrevet i datterselskabets vedtagter, kan denne sikres gennem et
krav om mere kvalificeret flertal, end hvad lovgivningen kraever, nar det kommer til vedtaegts-
@ndringer (Andersen, 1997). En sadan bestemmelse i vedtaegterne kan opretholde en bedre
beskyttelse af bade minoritetskapitalejerne og datterselskabets kreditorer.

Dermed kan der opsta problemstillinger, nar det kommer til valg af bestyrelsesmedlemmer, da
majoritetskapitalejeren er vasentlig bedre stillet end minoritetskapitalejerne, ud fra selskabs-
lovgivningens udgangspunkt. Dog er der under dette udvalgte punkt muligheder for at sikre en
bedre varetagelse af selskabsinteressen, men det kraever, at man far indskrevet sadanne rettig-
heder i kapitalselskabets vedtaegter i farste omgang.
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5.3 Beslutningsdygtighed i bestyrelsen

For at bestyrelsen kan vaere beslutningsdygtig, skal der vare repraesenteret minimum halv-
delen af samtlige bestyrelsesmedlemmer, med mindre andet fglger af kapitalselskabets ved-
taegter jf. SL §124. Dette giver altsa moderselskabet midlerne til at foretage beslutninger i dat-
terselskabets bestyrelse, hvor det udelukkende er deres valgte bestyrelsesmedlemmer, der er
repraesenteret, safremt der er minoritetsrepraesentation. Valget af disse bestyrelsesmedlemmer
bunder i moderselskabets stemmemajoritet, hvilket ggr dem i stand til at udvaelge samtlige
af de generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer, safremt de gnsker det. Bestemmelsen
i selskabsloven §124 har til formal at beskytte kapitalselskabet fra beslutninger foretaget af
bestyrelsen, hvor denne ikke er tilstraekkelig kompetent til at opfylde sit arbejde og befgjelser
(Karnov kommentar 687).

Denne beskyttelsesregel mister sin effekt i en koncernkonstruktion, iszer i de tilfaelde, hvor der
eksisterer minoritetskapitalejere i datterselskabet. Safremt moderselskabet har et gnske om
det, kan dette gennemtrumfe beslutninger i datterselskabets bestyrelse, da beslutninger der
foretages af bestyrelsen kan vedtages ved simpelt flertal, jf. SL §124, stk. 3. Med mindre saerligt
flertal er kraevet ved visse situationer, ud fra vedtaegterne, kan moderselskabet opna stor ind-
flydelse i datterselskabet bestyrelse. Er der ikke krav om saerligt flertal ved nogle beslutninger,
kan moderselskabets valgte bestyrelsesmedlemmer gennemtrumfe beslutninger uanset, hvor
mange medlemmer, der er reprasenteret ved det pagzldende mgde. Tilknyttede bestyrelses-
medlemmer til moderselskabet kan frit vedtage beslutninger, grundet deres flertal, pa trods
af, at samtlige bestyrelsesmedlemmer er reprasenteret. Sa nar det kommer til den gnskede
beskyttelseseffekt, sd er det i dette tilfaelde underordnet, om bestyrelsen er repraesenteret af et
bestyrelsesmedlem, udpeget af moderselskabet, eller hele bestyrelsen. Derfor falmer bestem-
melsen i SL §124 i en koncernkonstruktion.

Situationen kan tilsvarende vaere den, at det er bestyrelsesmedlemmer med moderselskabets
tilknytning, der ikke er repraesenteret. Dermed har de gvrige medlemmer en chance for at opna
flertal i den repraesenterede bestyrelse, safremt der ikke er indsat en suppleant eller afgivet en
fuldmagt af det eller de manglende bestyrelsesmedlemmer, jf. SL §124, stk. 2.Teoretisk set, har
bade minoritetskapitalejerne og moderselskabet mulighederne for at opna flertal i bestyrelsen,
ud fra hvilke der er repraesenteret. Dog ma det vaere en selvfglge, at moderselskabet har de
bedste forudsaetninger for at opna flertal i dettes interesse. For at det kan vaere muligt for mino-
ritetskapitalejerne at opna flertal pa et bestyrelsesmade, kraever det som udgangspunkt, at der
minimum er minoritetsrepraesentation svarende til flertallet af over halvdelen.

Disse problemstillinger tager udgangspunkt i en antagelse om, at der kan opsta situationer,
hvor minoritetskapitalejerne og moderselskabet er uenige i bestyrelsen. Denne uenighed kan
fare til, at parterne vil vedtage forskellige beslutninger, inden for de givne omrader. Er tilfaeldet,
at der er sa tydelige interessekonflikter, vedrgrende de pagzeldende beslutninger, kan det vaere
relevant at overveje, om et eller flere bestyrelsesmedlemmer er inhabile i den pagzeldende be-
slutningssituation. Er disse overvejelser relevante, ma de pdgaeldende bestyrelsesmedlemmer
ikke taelles med i opggrelsen af deltagende bestyrelsesmedlemmer (Karnov kommentar nr. 687).
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Bestyrelsesmedlemmernes inhabilitet tager udgangspunkt i selskabslovens §131, som vil bli-
ve inddraget senere. Netop overvejelserne om inhabilitet for bestyrelsesmedlemmer kan, som
udgangspunkt, vaere til minoritetskapitalejernes fordel. Dette isaer nar det kommer til beslut-
ninger, der vedrgrer moder- eller andre koncernselskaber. Diskussion af inhabilitet for bestyrel-
sesmedlemmer optraeder under afsnit 7.2.

Beskyttelsesreglen mister, som sagt, sin effekt i et koncernforhold, nar det kommer til et datter-
selskab. Mere effektivt og relevant kunne det vaere med vedtaegtsbestemmelser om et saerligt
flertal, hvilket kan vaere sveert at fa indfert grundet minoritetskapitalejernes ejermaessige stil-
ling i forhold til moderselskabet.

5.4 Aftaler indgdet af det samlede centrale ledelsesorgan

Selskabsloven §135 foreskriver, at bestyrelsesmedlemmer og medlemmer af direktionen re-
praesenterer kapitalselskabet udadtil. Derfor forpligtes kapitalselskabet ved de aftaler, ka-
pitalselskabets bestyrelse og direktion indgar pa kapitalselskabets vegne, jf. SL §135, stk. 2.
Det samlede centrale ledelsesorgan kan indgd aftaler, som forpligter kapitalselskabet. Enkelte
medlemmer af henholdsvis bestyrelsen og direktionen kan sagar indga forpligtende aftaler pa
kapitalselskabets vegne.

Dog er der mulighed for at indskrive skaerpelser i vedtaegterne, hvilke kan medfare, at et enkelt
bestyrelsesmedlem ikke alene kan forpligte kapitalselskabet, jf. SL §135, stk. 3. Foretages der
skaerpelser af tegningsretten, vedrgrer det tegningsretten generelt (Erhvervsstyrelsen, 2011).
Dermed er der muligheder for, at det kraeves flere bestyrelsesmedlemmer i for-ening, for at
indga forpligtende aftaler for kapitalselskabet. Yderligere er der muligheder for at lave person-
lige indskraenkelser, hvilket medfgrer, at et eller flere bestemte bestyrelsesmedlemmer kun kan
udgve deres tegningsret i forening, eller som de eneste, kan udgve retten hver for sig, jf. SL
§135, stk. 3. Det er ikke muligt at foretage indskraenkninger, nar det kommer til tegningsretten,
som har anden karakter, end de to muligheder der fremgar af SL §135, stk. 3. Sadanne ind-
skraenkelser skal formuleres skarp og praecist i kapitalselskabets vedtaegter (Erhvervsstyrelsen,
2011). Disse muligheder for skarpelser skal naturligvis fungere som beskyttelsesbestemmelser
for kapitalselskabet, hvilket afhaenger af, hvordan disse bliver indskrevet og struktureret. Dog
fremgar det af SL §136, stk. 1, hvornar en aftale, indgaet af en eller flere af de naevnte parter i
forening, ikke forpligter kapitalselskabet.

Bibeholder datterselskabet reglerne omhandlende mulighederne, som fremgar af SL §135, stk.
2, vil der eksistere en ligestilling mellem medlemmerne af de forskellige ledelsesorganer i datter-
selskabet. Modsatningsvist vil det ogsa betyde, at en eventuel skaerpelse kan medfare ulighed
I medlemmernes befgjelser og rettigheder. Er tilfeeldet, at man tilfgjer skaerpelser for tegnings-
retten for et samlet organ, sa bevares ligestillingen mellem medlemmerne af det pageeldende
organ. Eksempelvis kunne en skaerpelse omhandle, at direktionsmedlemmerne udelukkende
kan forpligte datterselskabet i forening med et eller flere bestyrelsesmedlemmer (Karnov kom-
mentar nr. 729). Dermed vil der ikke opsta skaevvridning af befgjelser og rettigheder medlem-
merne imellem. | stedet for en skaevvridning mellem direktionsmedlemmerne, bliver skarpelsen
en forudsaetning, som vedrgrer det at sidde i direktionen i det pagaeldende kapitalselskab.
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Tilsvarende kan det ggre sig gaeldende i bestyrelsen. Det kunne eksempelvis kraeves, at flere
bestyrelsesmedlemmer skal gd sammen i forening, for at kunne indga en forpligtende aftale.
Sadan en skarpelse ville gge beskyttelsen af kapitalselskabet og dets interesser, szerligt mod
medlemmer, der ikke udelukkende varetager kapitalselskabets interesse. Netop i forbindelse
med sdadanne bestyrelsesmedlemmer, kan der alligevel opsta problemstillinger, nar det kom-
mer til disse bestyrelsesmedlemmers tegningsret. Szerligt for et datterselskab i et koncernfor-
hold. Igen kan der opstilles flere forskellige scenarier, og igen omhandler det usikkerheden for
datterselskabets interesse.

Er datterselskabet et delejet datterselskab afhsenger minoritetskapitalejernes usikkerhed i hgj
grad af, om moderselskabet har udnyttet sine rettigheder til at udpege samtlige bestyrelses-
medlemmer. Er det tilfeeldet, har disse bestyrelsesmedlemmer hgjest sandsynlig tilknytning til
moderselskabet, hvorfor eventuelle indskraenkelser vil veere uden effekt. | sadan en sammen-
setning af bestyrelse, har SL §135, stk. 2 ingen beskyttelseseffekt overfor varetagelse af dat-
terselskabets interesser. Skulle der vaere indsat indskraenkelser for bestyrelsesmedlemmernes
tegningsret, ville medlemmer ikke have nogen vanskeligheder ved at omga disse. Hvis samtlige
bestyrelsesmedlemmer har samme baggrund, har disse ofte sammenfaldende interesser og
hensigt med det pagaeldende datterselskab. Derfor kan medlemmerne nemt ga i forening om
forskellige beslutninger, og dermed forpligte datterselskabet, som samtidig kan vaere i deres
gvrige interesser. Samme omgaelse kan nemt finde sted, ogsa selvom der er indfgrt skaerpelser,
som tildeler tegningsret til enkelte bestemte personer. Er det udelukkende bestyrelsesforman-
den, der har tegningsret, hvad enten det er i forening eller alene, er dette ogsa uden effekt.
Har moderselskabet valgt samtlige bestyrelsesmedlemmer, har bestyrelsesformanden hgjest
sandsynligt ogsa tilknytning hertil.

Er situationen en anden, og moderselskabet ikke har udpeget samtlige medlemmer, i det deleje-
de datterselskab, vil der vaere bestyrelsesmedlemmer, der repraesenterer minoritetskapitalejer-
ne. Dermed vil der vaere eksterne bestyrelsesmedlemmer, som i hgjere grad kan og vil varetage
datterselskabets interesse. Alligevel kan der opsta problemstillinger, til trods for minoritetsre-
praesentation i bestyrelsen. For minoritetskapitalejerne og de eksterne bestyrelsesmedlemmer
ville det klart vzere at foretraekke, at der bestar ligestilling mellem medlemmerne af det pagael-
dende ledelsesorgan. Denne ligestilling vil dog ikke altid vaere tilstedet, grundet SL §135, stk. 2.
Bliver der indfert indskraenkelser, omhandlende at medlemmerne kun kan forpligte dattersel-
skabet i forening, sa er disse eksterne bestyrelsesmedlemmer bedre stillet, jo flere bestyrelses-
poster de har faet tildelt. Er der kun et enkelt bestyrelsesmedlem, som ikke er valgt af moder-
selskabet, kan dette medlem ikke indga aftaler, som ikke er i de gvrige bestyrelsesmedlemmers
interesse. Dermed vil bestyrelsen aldrig indga en forpligtende aftale for datterselskabet, som
ville vaere modstridende med moderselskabets interesse. Dette pa trods af, at aftalen kunne
vaere i datterselskabets interesse. Minoritetskapitalejernes indflydelse i bestyrelsen afhsenger
derfor i hgj grad af, om moderselskabet er villig til at dele sin indfly-delse.

Den anden mulighed for indskraenkelser i medlemmernes tegningsret, styres ogsa i hgj grad
af moderselskabet. Tegningsretten kan begraenses til enkelte personer, som eksempelvis be-
styrelsesformanden og naestformanden. Er denne mulighed blevet benyttet, vil chancen for, at
moderselskabet har tildelt minoritetskapitalejerne disse bestyrelsesposter vaere minimale.
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Sa nar det kommer til tegningsretten, kan moderselskabet roligt tildele minoritetskapitalejerne
flere bestyrelsesposter. For i sidste ende sidder moderselskabet stadig med afggrelsen, og alene
med tegningsretten. Dermed er de eksterne bestyrelsesmedlemmer uden indflydelse, pa trods
af, at de har faet tildelt flere bestyrelsesposter, i forhold til ovenstdende eksempel.

Er datterselskabet et helejet datterselskab, er det de problemstillinger, der gar igen, som i til-
feeldet, hvor moderselskabet havde udpeget samtlige bestyrelsesposter. Dog er det ikke mino-
ritetskapitalejerne, der er uden indflydelse, men kreditorerne. Kreditorerne er dog vaerre stillet
end eventuelle minoritetskapitalejere, da de ikke som sadan bliver repraesenteret, hverken i
bestyrelsen eller pa generalforsamlingen. | helejet datterselskaber er disse indskraenkelser over-
fladige, da der er interessesammenfald mellem bestyrelsesmedlemmerne.

Grundet disse bestemmelser og isaer SL §135, stk. 2, kan minoritetskapitalejerne vaere under-
lagt indskraenkelser, som forhindrer indflydelse fra deres side, nar det kommer til forpligtende
aftaler. Modsatningsvist har moderselskabet ingen forhindringer for at fa indfriet sine gnsker
med datterselskabet, da indskraenkelserne ingen effekt har overfor dette.

5.5 Beslutning om kapitalforhgjelser samt procedurekrav herom

Beslutninger angaende kapitalforhgjelser foreligger som udgangspunkt generalforsamlingen.
Som det fremgar af tidligere afsnit 4.3 kan generalforsamlingen dog tildele kapitalselskabets
centrale ledelsesorgan bemyndigelsen til at foretage beslutninger herom. Safremt denne tilde-
ling af bemyndigelse skulle vaere relevant, er det over en eller flere perioder af fem ars varsel,
if. SL §155, stk. 1. Bemyndigelsen skal endvidere fremga af kapitalselskabets vedtaegter, hvor
det samtidig skal fremga, hvilke muligheder for kapitalforhgjelse bestyrelsen har faet tildelt.
Selskabsloven foreskriver de muligheder, der er for kapitalforhgijelser, i SL §153. Har bestyrelsen
faet bemyndigelse til at foretage kapitalforhgjelse gennem flere kapitalforhgjelsesmuligheder,
skal disse optages saerskilt i vedtaegterne (Karnov kommentar nr. 819). Dermed er det op til ge-
neralforsamlingen at beslutte, hvor stor fleksibilitet bestyrelsen skal besidde, nar det kommer til
kapitalforhgjelser. | den forbindelse gives der udtryk i bestemmelserne for, at der kan bemyndiges
omfattende og store muligheder, nar det kommer til kapitalforhgjelser, til bestyrelsen. Bestyrel-
sen bliver dermed enormt magtfulde overfor det enkelte kapitalselskab.

Det vakker igen nogle problemstillinger, nar det kommer til et kapitalselskab, der er dattersel-
skab i en koncern, grundet bestyrelsesmedlemmernes baggrund og gvrige tilknytning. Som oven-
staende angiver, sker der forskydninger i befgjelserne, da der er mulighed for at fierne befgjelser
fra generalforsamlingen, til gengaeld for at tildele disse bestyrelsen. Dette giver moderselskabet
mulighed for at opnad sterre indflydelse, gennem datterselskabets bestyrelse, hvor der modsaet-
ningsvist mindskes indflydelse for generalforsamlingen, hvilket ogsa vil sige kapitalejerne, sarligt
minoritetskapitalejerne.

Kapitalforhgjelsesmuligheder fremgdr som naevnt af selskabslovens §153. Der er i alt tre mu-
ligheder for kapitalforhgjelse; tegning af nye kapitalandele, overfarsel af selskabets reserver til
selskabskapitalen ved fondsforhgjelse, samt udstedelse af konvertible gaeldsbreve eller warrants.
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5.5.1 Tegning af nye kapitalandele

Regelszttet for tegning af nye kapitalandele fremgar af lovens §163, hvor det her ogsa fremgar,
at eksisterende kapitalejer har fortegningsret til nye kapitalandele. Udover muligheden for, at
eksisterende kapitalejere kan tegne yderligere kapitalandele i det pagzeldende kapitalselskab,
bliver der ogsa givet muligheder for, at eksterne investorer kan investere i kapitalselskabet, og
blive nye kapitalejere.

Nar det kommer til kapitalforhgjelser i form af tegning af nye kapitalandele, kan dette bdde
medfgre fordele og ulemper, isaer for minoritetskapitalejerne i datterselskabet.

Eksisterende kapitalejere har fortegningsret til de nye kapitalandele, jf. SL §163, stk. 3, men
alligevel er det ikke en selvfglge, at den enkelte kapitalejer har interesse eller ressourcerne til
at investere yderligere i datterselskabet. Er dette tilfeeldet, er der en risiko for, at disse kapita-
lejere kan fa svaekket deres position i datterselskabet. Denne svaekkelse kan vaere fordelagtig
for moderselskabet, i de tilfaelde, hvor der eksisterer en spaerringsminoritet, som modarbejder
morderselskabet. Dermed ogsa sagt, at safremt en minoritetskapitalejer har interessen og res-
sourcerne til det, er der mulighed for at forbedre sin position. Teoretisk er der muligheder for
alle kapitalejere at forbedre sin position, hvorfor kapitalejerne ogsa kan bibeholde deres positi-
oner, safremt alle investerer forholdsmaessigt ud fra deres eksisterende andel.

Er kompetencen til at vedtage en beslutning om kapitalforhgjelse via tegning af nye kapitalan-
dele uddelegeret til bestyrelsen, kan et moderselskab have nogle forbedret forudsaetning i for-
hold til tid og sted for kapitalforhgjelsen. Muligvis opstilles der en frist for kapitalforhgijelsen, jf.
SL §164, som er tilpasset moderselskabets evner og ressourcer, i forhold til de gvrige minori-
tetskapitalejerne.

For minoritetskapitalejerne kan tegning af nye kapitalandele medfgre fordele, ogsa nar man
ser bort fra fortegningsretten. Tegning af nye kapitalandele til nye eksterne investorer, vil vaere
en klar fordel for minoritetskapitalejerne, da dette vil ggre den samlede minoritet stgrre. Dog
forringes den enkelte minoritetskapitalejers stilling, safremt disse ikke investerer yderligere i
datterselskabet. De forskellige minoritetskapitalejere kan drage nytte af en samlet stor minori-
tet, for at sikre sig starre indflydelse. Dette kan isaer lade sig ggre, safremt man er i starrelses-
ordenen af en sparringsminoritet, som er blevet defineret tidligere. Derudover er der alt andet
lige den fordel, som ggr sig gaeldende for samtlige kapitalejere, at datterselskabet fremstar
staerkere overfor omverdenen, nar der bliver tilfert yderligere kapital.

Tegning af nye kapitalandele kan ogsa vaere en ulempe for minoritetskapitalejerne, da moder-
selskabet har de samme muligheder for at investere og forbedre sin position i det pdgaeldende
datterselskab. Endvidere er der muligheder for, at moderselskabet kan forbedre sin position in-
direkte. Dette kan ske ved, at et s@sterselskab investerer i datterselskabet, hvilket resulterer i, at
moderselskabet indirekte @ger sin ejerandel gennem sgsterselskabet. Eftersom sgsterselskabet
har samme moderselskab som datterselskabet, kan der vaere en tendens til, at sgsterselskabet
har en interesse i at varetage moderselskabets interesser. Man kunne forestille sig, at sgster-
selskabets bestyrelse kan have samme baggrund som datterselskabets, med udgangspunkt i
personer med tilknytning til moderselskabet.
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| et helejet datterselskab ville kapitalforhgjelser gennem denne mulighed ikke medfare sig pro-
blemer. For kreditorerne, som kan have andre interesser i kapitalselskabet end moderselskabet,
er dette ikke en ulempe. Tvaertimod giver disse kapitalforhgjelser bedre vilkar for kreditorerne
for at fa indfriet deres tilgodehavender.

5.5.2 Overforsel af kapitalselskabets reserver til selskabskapitalen ved fondsforhgjelse

En anden kapitalforhgjelsesmulighed bestar i en overfarsel af kapitalselskabets reserver til sel-
skabskapitalen ved fondsforhgijelse. Fondsandele udstedes efter der er sket en overfarsel til
selskabskapitalen, som stammer fra overfert overskud, frie reserver, samt overskud fra inde-
vaerende ar, som star til radighed, jf. SL §165, stk. 1 og 2. Procedurerne for udstedelse af disse
fondsandele fremgar af lovens §165, stk. 3-5.

Selvom de nye udstedte fondsandele tildeles eksisterende kapitalejere, ud fra deres eksisteren-
de kapitalandelsbesiddelse, kan der opstd problemstillinger i forbindelse med denne kapital-
forhgjelsesmulighed. De eventuelle problemstillingerne vil bunde i en interessekonflikt. For et
datterselskab med minoritetskapitalejere, kan der, i forbindelse med kapitalforhgijelse, opsta
modstridende interesser mellem minoritetskapitalejerne og datterselskabets bestyrelse. Da
denne kapitalforhgjelsesmulighed omhandler at tilfgje reserver i datterselskabet til selskabska-
pitalen, kan der veaere forskellige interesser for disse reserver. Minoritetskapitalejerne kan have
en interesse i, at dele af reserverne bliver udloddet som udbytte, hvor problematikken da opstar
i, at bestyrelsen beslutter at investere disse i selskabskapitalen i stedet for.

Denne kapitalforhgjelsesmulighed er derfor til stor gavn for datterselskabet, og sikrer samtidig
ligestilling mellem kapitalejerne, eftersom der ikke er mulighed for at andre pad kapitalejer-
nes positioner og andel i datterselskabet. Problematikken opstar i eventuelle interessekonflikter
mellem kapitalejerne og bestyrelsen. Dog er det selvfglgelig ikke sikkert, at sddanne problem-
stillinger bliver relevante, da kapitalejerne har vaesentlige interesser i datterselskabet. Kapita-
lejerne er alt andet lige interesseret i udlodninger fra datterselskabet, men samtidig har disse
0gsa en interesse i, at datterselskabet fremstar gkonomisk staerkt.

5.5.3 Udstedelse af konvertible galdsbreve og warrants

Den tredje kapitalforhgjelsesmulighed udggr udstedelse af konvertible gaeldsbreve eller war-
rants. Safremt bestyrelsen har faet tildelt bemyndigelsen til at benytte sig af denne kapital-
forhgjelsesmulighed, sa kan bestyrelsen beslutte, at kapitalselskabets skal optage Ian, for at
gge selskabskapitalen. Bestemmelserne for en sddan kapitalforhgijelse, vedtaget af kapitalsel-
skabets centrale ledelsesorgan, fremgar af SL §169. Vilkdr for selve udstedelsen af konvertible
gzeldsbreve og warrants fremgar af SL §169, stk. 2. Modtagerens retsstilling i tilfeelde af frem-
tidige @endringer af datterselskabet eller dets kapital, skal bestyrelsen vurdere, jf. 169, stk. 3.

Ved denne kapitalforhgjelsesmulighed er det muligt for eksterne investorer at blive kapitaleje-
re | datterselskabet, da disse geeldsbreve og warrants kan konverteres til ejerandele. Dermed
kan der, som ved tegning af nye kapitalandele, komme nye investorer til, som @ger antallet og
stgrrelsen af de samlede minoritetskapitalejere. Dette kan forbedre minoritetskapitalejernes
samlede stilling, men svaekke deres individuelle stilling, eftersom de eksisterende kapitalejere
ikke investerer yderligere i datterselskabet.
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En problemstilling, som er en ulempe for minoritetskapitalejerne, er hvis det er et sgsterselskab,
der bidrager til kapitalforhgjelsen, mod konvertible gaeldsbreve. Hvis disse gaeldsbreve konverte-
res, bliver sgsterselskabet kapitalejer i datterselskabet, hvilket forbedrer moderselskabets stilling.
Konvertering af sddanne warrants kan medfere, at et kapitalselskab opfylder koncerndefinitio-
nen, hvilket eksempelvis gjorde sig gaeldende i et bindende svar, SKM2011.42.SR. Konverterin-
gen skabte en koncernforbindelse, samt muliggjorde, at det pdgaeldende datterselskab kunne
stille midler til radighed for dets moderselskab.

Set fra datterselskabets kreditorer kan denne kapitalforhgjelsesmulig medfgre bade fordele og
ulemper. Konverteres gaeldsbrevene er kapitalforhgjelsen en fordel, da dette forbedrer kredito-
rernes vilkar. Konverteres disse ikke, og dermed fremstdr som et Ian, forringes kreditorernes
stilling. P& den made bliver kapitalforhgijelsen til en gaeld, der skal betales tilbage, hvilket gger
antallet af kreditorer. Derfor forringes de forskellige kreditorers vilkar, hvilket iszer er relevant i
tilfeeldet af insolvens.

5.5.4 Motivet for kapitalforhgjelse

Som ovenstdende indikerer, kan de forskellige kapitalforhgjelsesmuligheder medfere forskellige
problemstillinger for kapitalejerne i datterselskabet. Problemstillingerne kan bunde i interesse-
konflikter, udnyttelse af indflydelse, samt baggrund for kapitalforhgjelserne. Derudover giver
disse bestyrelsen, safremt denne er bemyndiget med flere af mulighederne, flere valgmulighe-
der, hvorved valget kan bunde i motivet for kapitalforhgijelsen.

Netop motivet for en kapitalforhgijelse er endnu ikke blevet naevnt i denne analyse af kapital-
forhgjelsesmulighederne. Motivet kan vaere yderst relevant og problematisk i en koncernkon-
struktion, isaer hvor datterselskabet er delejet, da kapitalforhgjelser senere kan finansiere lan til
et moder- eller andre koncernselskaber. Netop dette scenarie gjorde sig gaeldende forud for et
bindende svar vedrgrende fradrag for renter, i forbindelse med en kapitalforhgjelse i et datter-
selskab, som blev efterfulgt af et lan til dets moderselskab, SKM 2008.230.SR.

5.6 @konomisk bistand til moderselskab, kapitalejere eller ledelsesmedlemmer
Et kapitalselskab kan som udgangspunkt ikke udgve gkonomisk bistand til kapitalejere og ledel-
sesmedlemmer. Selskabsloven giver dog muligheder for, at et kapitalselskab i nogle situationer
alligevel kan udgve gkonomisk bistand. Dette kan vaere i form af at stille midler til radighed, yde
lan eller stille sikkerhed, hvilket bade gzelder direkte eller indirekte, jf. SL §210. Der er dog opstillet
nogle betingelser, for at dette er tilladt. Betingelserne for dette er oplistet under SL §210, stk. 2.

Indgar et kapitalselskab i en koncernkonstruktion, kan dette datterselskab udgve gkonomisk
bistand til sit moderselskab, ogsa selvom betingelserne i SL §210, stk. 2 ikke er opfyldt, jf. SL
§211. Ifglge SL §211, kan datterselskabet yde gkonomisk bistand til “moderselskabers” forplig-
telser. Dermed antydes det, at der kan ydes bistand til flere moderselskaber, hvilket er i strid
med definitionen i SL §6, 2. pkt. | definitionen fremgadr det, at en virksomhed kan kun have et di-
rekte moderselskab. Dermed giver SL §211 muligheder for, at der kan ydes gkonomisk bistand
til kapitalselskaber, der ikke opfylder definitionen i SL §§6 og 7.
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Dette bunder i en opfattelse af koncernforholdet, ud fra det langivende og det Iantagende kapi-
talselskab. Optraeder der et koncernforhold mellem disse involverede kapitalselskaber, ses der
bort fra et eventuelt moderselskab, som besidder den bestemmende indflydelse. (Karnov kom-
mentar nr. 1025). Det vil sige, at bestemmelsen i SL §211 giver mulighed for at yde gkonomisk
bistand til @vrige koncernselskaber, end datterselskabets moderselskab. Netop denne udvidet
mulighed kan skabe problemstillinger, bade i hel- og delejede datterselskaber.

Beslutningen om at yde gkonomisk bistand forelsegger generalforsamlingen, jf. SL §210, stk. 2,
nr. 3. Herunder foreskrives det ogsd, at datterselskabets centrale ledelsesorgan kan bemyndi-
ges af generalforsamlingen, til at foretage sddanne beslutninger. Denne bemyndigelse kan vaere
underlagt begraensninger, bade gkonomiske og tidsmaessige. Dog ger betingelserne under SL
§210, stk. 2, sig ikke gzeldende, safremt datterselskabet skal yde gkonomisk bistand til moder-
selskaber, jf. SL §211. Dermed bliver sddanne dispositioner ikke udelukkende generalforsamlin-
gens anliggende. Da bestemmelsen giver muligheder for at yde gkonomisk bistand, uanset om
betingelserne i SL §210, stk. 2 er opfyldte, kan bestyrelsen beslutte, om datterselskabet skal yde
bistand til dets moderselskaber. Dette er en yderligere udstraekning af de muligheder, be-stem-
melserne giver, som mindsker beskyttelsen af datterselskabets interesse. Dette grundet, at de
betingelser, der skulle sikre datterselskabets interesse, i SL §210, stk. 2, bliver tilsidesat i SL §211.

Efterfglgende vil de forskellige bistandsmulighed bliver analyseret.

5.6.1 Stille midler til radighed

Datterselskabet har muligheder for at stille midler til radighed for dets moderselskaber. Her
kunne opsta tvivl, om dette omfatter materielle midler eller udelukkende gkonomiske. Ud fra
lovoverskriften, som indebaerer “gkonomisk bistand” og andre landes lovgivning, vurderes det,
at der i dette tilfeelde er tale om udelukkende gkonomiske midler. Dette antages ud fra, at sam-
me ordvalg fremgar af en bestemmelse, SL §206, som udspringer fra 2. Selskabsdirektiv. Ud
fra den engelske og tyske bestemmelse, der implementerer 2. selskabsdirektiv i disse landes
lovgivning, burde det danske ordvalg have vaeret “at yde forskud”. (Karnov kommentar nr. 990
og 1014).

At stille midler til radighed eller yde forskud for et andet kapitalselskab, kan vaere forbundet med
nogle problemstillinger, ogsa selvom det givende og det modtagende kapitalselskab indgar i en
koncernkonstruktion. For et delejet datterselskab kan sddanne dispositioner vzere i strid med
minoritetskapitalejernes interesse. Dette isaer pa baggrund af, at betingelsen om, at bistanden
ikke ma vaere hgijere, end at den kan rummes inden for datterselskabets fri reserver, ikke finder
anvendelse i denne situation. Dermed kan det at stille midler til radighed temme et dattersel-
skab for frie reserve, og derudover yderligere forringe dets likviditet. Bestyrelsen i datterselska-
bet har befgjelserne til at beslutte, at datterselskabet skal stille gkonomiske midler til radighed
for et moder- eller sgsterselskab, safremt dette opfylder ét kriterium for et moderselskab. Dette
giver muligheder for, at et andet koncernselskab kan kabe eller investere for midler, som datter-
selskabet har stillet til radighed. At et datterselskab pa den mdde kan forringe sin gkonomiske
situation, til fordel for et moderselskab, vil sjeldent vaere i minoritetskapitalejernes interesser.
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Dette ggr sig isaer gaeldende i denne situation, eftersom der er mulighed for at stille flere midler
til rddighed for et moderselskab, end der kan udloddes som udbytte til kapitalejerne.

For et helejet datterselskab er denne mulighed for bistand, udelukkende pa bekostning af dat-
terselskabets kreditorer. Safremt datterselskabet kun stiller midler til rddighed, som kan rum-
mes i dets frie reserver, sa forvaerres kreditorernes stilling ikke. Problemstillingerne opstar naer-
mere for kreditorerne, nar datterselskabet stiller flere midler til radighed, end der kan rummes
i fri reserver. Er dette tilfaeldet, endres datterselskabets situation i forhold til, da kreditorerne
indgik kreditaftalerne med datterselskabet. Dette kan forringe kreditorernes stilling, og mind-
ske deres chance for at fa indfriet deres tilgodehavender i datterselskabet.

Denne mulighed inden for gkonomisk bistand ma vurderes til at vaere den mindst foretrukne for
minoritetskapitalejerne og kreditorerne, eftersom datterselskabets midler bliver brugt. | mod-
setningen til de efterfalgende muligheder, sa er det datterselskabets midler, der skal eller er
med til at finansiere det andet koncernselskabs kgb eller investering. | dette tilfeelde er det ikke
et midlertidigt Ian, der er blevet givet til et koncernselskab. Midlerne bliver derfor, som udgangs-
punkt ikke betalt tilbage til datterselskabet. Derfor er der ikke kun en risiko for, at datterselska-
bet skal stille midler til radighed, det er en forudsaetning.

Det at stille midler til radighed, er ikke det samme som at yde Ian. Derfor er det ikke ngdven-
digvis udsigter til, at det ydende datterselskab far tilbagebetalt de midler, der er blevet dispone-
ret af et andet koncernselskab. Dette er problematisk for datterselskabets interesse, herunder
minoritetskapitalejere og kreditorer. Omvendt kan andre koncernselskaber stille midler til ra-
dighed for datterselskabet pa et senere tidspunkt, safremt datterselskabet kan defineres som
moderselskab, hvorfor det er en gensidig mulighed, der gor sig gaeldende inden for en koncer-
nkonstruktion.

5.6.2 Yde lan

| en koncernkonstruktion kan koncernselskaberne yde Ian til hinanden, hvilket blandt mange,
er en fordel ved koncernstrukturen. | SKM2010.449.0LR blev overskudslikviditet i datterselskab
udlant til moderselskabet. Dog kan disse lanemuligheder ogsa medfgre nogle problemstillinger,
for det Iangivende datterselskab og dets interessenter. Nar det kommer til at yde 1an mellem
koncernselskaber, kan dette vaere en beslutning, som foretages af bestyrelsen i det langivende
datterselskab, jf. SL §211. Dermed kan bestyrelsen beslutte at langive, uden om generalforsam-
lingen. At dette er muligt for bestyrelsen vil vaere en klar fordel for moderselskabet, hvor det
modsaetningsvist vil vaere pa bekostning af minoritetskapitalejerne og kreditorerne.

Nar det kommer til tilsidesattelsen af betingelserne opstillet under SL §210, stk. 2, opstar sam-
me problemstillingerne, nar det kommer til stgrrelsen pa Ianet, som fremfgrt under ovenstden-
de afsnit 5.6.1 omhandlende det at stille midler til radighed. Dette ggr sig geeldende for bade
hel- og delejet datterselskaber.

Dog bgr det naevnes under denne mulighed, at der i nogle situationer kan vaere en usikkerhed
forbundet med udstedelsen af 1an til et koncernselskab.
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Usikkerheden angar herunder kreditorernes stilling i det pagaeldende datterselskab, grundet
disse lovlige koncernldn (Andersen, 1997). Netop denne usikkerhed for kreditorerne, gjorde sig
galdende i SKM2002.302.HR, hvor et datterselskab ydede Ian til et moderselskab. Modersel-
skab blev i den forbindelse gjort erstatningspligtige, da datterselskabet ydede Ian til modersel-
skabet. Dette lan blev efterfglgende brugt til at indfri moderselskabets Idn, som var brugt til
at erhverve anparter i datterselskabet. Denne usikkerhed kan blive szerligt relevant i tilfaelde,
hvor et koncernselskab har svart ved at optage nye lan. Fremstar et koncernselskab svagt, og
ingen kreditorer vil yde yderligere lan, kan et Ian eventuelt hentes i et andet koncernselskab, ek-
sempelvis datterselskabet. Ud fra bestyrelsens sammensatning i det langivende datterselskab,
er bestyrelsen udmaerket klar over det lantagende koncernselskabs eventuelle udfordringer.
Derfor kan bestyrelsen beslutte at yde Ian til det svage koncernselskab, i hab om at redde det-
te, uden om generalforsamlingen. Er det Iantagende koncernselskab taet pa at vaere insolvent,
kan der veere risici forbundet med lanudstedelsen. Der kan vaere en risiko for, at det lantagende
koncernselskab ikke er i stand til at indfri sin gaeld, hvorfor det langivende datterselskab kan
risikere tab ved lanudstedelsen. Netop grundet denne risiko kan det at yde Ian til et koncernsel-
skab vaere i strid med eventuelle minoritetskapitalejeres og kreditorers interesser.

| forhold til ovenstaende bistandsmulighed er denne mulighed at foretraekke for datterselska-
bets interesser, da et Ian kan vare midlertidigt. Alligevel kan en lanudstedelse medfare be-
graensninger for datterselskabet, som i stedet kunne have investeret de ressourcer, der nu er
brugt, til at yde lan. Derudover kan datterselskabet tjene pa at yde Ian til koncernselskaber, i
form af renteindtaegter. Der vil nu altid vaere risici forbundet ved at yde Ian til andre kapitalsel-
skaber, i dette tilfeelde kan beslutningen varetages af bestyrelsen, og dermed uden om minori-
tetskapitalejerne pa generalforsamlingen. Bestyrelsen kan beslutte stgrrelsen pa det ydet Ian,
hvilket minoritetskapitalejerne kunne have en interesse i at vurdere, ud fra datterselskabets
gkonomiske stilling.

5.6.3 Stille sikkerhed

En tredje og sidste mulighed for gkonomisk bistand er at stille sikkerhed for moderselskaber.
Bestyrelsen i et datterselskab kan beslutte, om det skal stille sikkerhed for moderselskaber i
koncernen, jf. SL §211. En antagelse kunne veere, at det i et koncernforhold er mindre vanske-
ligt at finde et koncernselskab, der vil stille sikkerhed. Iszer i forhold til uafhaengige kapitalsel-
skaber, der ingen relation har imellem. Dette er vurderet ud fra datterselskabets bestyrelses
sammensatning. Bestyrelsen har dermed mulighed for at padrage datterselskabet risici, som
minoritetskapitalejerne ikke har interesse i. Derudover kan der vaere ungdvendige risici, som
datterselskabet pddrages grundet dets koncernrelationer og bestyrelsens sammensatning.

Problemstillingerne under de to gvrige bistandsmuligheder er tilsvarende relevante under denne
mulighed. Dette gaelder bdde de tilsidesatte betingelser under SL §210, stk. 2, og den informati-
onsviden som bestyrelsen i datterselskabet besidder. For problemstillingerne i forbindelse med
bestyrelsens velvidende om lanudstedelse til et insolvent koncernselskab, har samme relevans
under denne mulighed. Bestyrelsen kan vare velvidende om, hvor aktuel risikoen for at stille
sikkerhed for et koncernselskab er, hvorfor der kan opsta interessekonflikter i datterselskabet.
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Grundet interessekonflikter kunne bestyrelsen se en fordel i at maskere, at datterselskabet
stiller midler til radighed for et koncernselskab, med en sikkerhedsstillelse. Dermed illustre-
res det overfor minoritetskapitalejerne, at der kun er en risiko for, at der skal stilles midler til
radighed, mens bestyrelsen er velvidende om, at sikkerhedsstillelsen bliver aktuelt. Det ses i
SKM2007.646.LSR, hvor datterselskaber stiller sikkerhed for hinanden. Ydermere fremgar der
nogle betingelser af afggrelsen, hvoraf lovgivningen kan pdlaegge en fysisk eller juridisk person
at stille sikkerhed.

Den mest fortrukne mulighed for selve datterselskabet og dets interesse ville derfor vaere en
sikkerhedsstillelse, nar det kommer til gkonomisk bistand. Baggrunden for denne vurdering er, at
ved en sikkerhedsstillelse, er der en risiko, som udgangspunkt. Det er derfor ikke ensbetydende
med, at datterselskabet skal finansiere gvrige koncernselskabers kgb eller investeringer. Der er en
risiko for, at det bliver aktuelt, at datterselskabet skal ggre brug af sine gkonomiske ressourcer.

Som det tidligere er blevet pointeret, kan bestyrelsen tildeles stor fleksibilitet til at styre dattersel-
skabet og dets ressourcer. Som tidligere naevnt, afhaenger denne fleksibilitet af generalforsamlin-
gens bemyndigelse. Dette gar det pa sin vis ogsd, nar det kommer til gkonomisk bistand ydet til
moderselskaber, kapitalejere og ledelsesmedlemmer mv. Her skal generalforsamlingen tildele be-
styrelsen befgjelsen, pa naer nar det vedrgrer danske og visse udenlandske moderselskaber, jf. SL
§211. Dermed besidder bestyrelsen og, ud fra bestyrelsens mest sandsynlige sammensaetning,
moderselskabet en stor magt, ndr det kommer til at yde gkonomisk bistand til koncernselskaber.

5.7 Cash pool-ordning

Nogle koncerner benytter sig af en cash pool-ordning. Mulighederne for en sadan ordning ud-
springer af selskabslovens §212. Denne paragraf giver mulighed for, at et kapitalselskab kan
yde gkonomisk bistand for personkredsen naevnt i SL §210, ogsa selvom betingelserne i §210,
stk. 2 ikke er opfyldte. Selskabsloven tillader denne gkonomiske bistand fra kapitalselskabet,
safremt bistanden ydes som led i en saedvanlig forretningsmaessig disposition, jf. SL §212. Saed-
vanlig forretningsmaessige dispositioner vurderes ud fra, om lignende dispositioner lgbende
bliver foretaget med uafhangige parter (Karnov kommentar nr. 1029). Et princip som egent-
lig felger OECD’s armslangdeprincip. Vurderingen af dispositionerne skal tage udgangspunkt i
den pagaldende branche, som kapitalselskabet opererer i, og selve kapitalselskabet. Dermed
falger begrebet “saedvandlige forretningsmaessige dispositioner” branchens udvikling, hvorfor
begrebet er dynamisk og fleksibelt. Det vil derfor ogsa sige, at vurderingen af dispositionerne
udvikler sig, hvorfor dispositioner som tidligere ansas som saedvandlige forretningsmaessige, pa
et senere tidspunkt ikke vil blive vurderet som sadvanlige. (Karnov kommentar nr. 1029).

Som navnt udspringer cash pool-ordninger fra SL §212. Dette ggr, at et koncernselskab har mu-
ligheder for at benytte sig af likviditet, som et andet koncernselskab har overskydende (Den Ju-
ridiske Vejledning, 2017). Dette princip er allerede praesenteret i tidligere naevnte SKM2010.449.
@LR. Dog er der en raekke betingelser, som skal vaere opfyldte, fgr en cash pool-ordning er lovlig.
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Betingelserne omhandler, at en sadan ordning skal vaere almindeligt forekommende inden for
den pag=ldende branche, som koncernen opererer i. Derudover skal det vaere fordelagtigt for
koncernselskabet at deltage i ordningen, i sadan en grad, som overstiger eventuelle risici. Slut-
teligt skal det vaere forsvarligt for datterselskabet at deltage i ordningen. Opfyldes de naevnte
betingelser er etableringen af en cash pool-ordning lovlig, safremt formalet med ordningen ikke
er at omga §210 eller at skabe envejs pengestrgmme. (Karnov kommentar nr. 1029).

Der findes en raekke forskellige ordninger inden for cash pooling, men overordnet kan disse
inddeles i to grupper; “Zero balancing cash pools” og “Notional cash pools”. Ved Zero balancing
cash pools overfagres koncernselskabernes traek eller indestaende til en overordnet konto, pa
daglig basis. Overfgrslen sker derfor ud fra et nettoprincip, som et resultat af dagens indtsegter
og udgifter.

Samme principper ggr sig gaeldende under Notional cash pools, dog sker der ikke en egentlig
overfgrsel af traek eller indestdende, som ved Zero balancing cash pools. Der er dermed tale om
en virtuel overfgrsel til den overordnede konto (Den Juridiske Vejledning, 2017).

Hvem der administrerer den overordnede konto er forskelligt. Ofte er det moderselskabet, der
administrerer kontoen, men det kan ogsa vaere en uafhaengig ekstern part, som eksempelvis
en bank.

Benytter den pdgaeldende koncern en cash pool-ordning, kan dette medfgrer fordele og ulem-
per for det enkelte datterselskab. Dette bunder i en vurdering af nyttevaerdien, som dattersel-
skabet kan opnad i en cash pool-ordning (Den Juridiske Vejledning, 2017).

Fordelene ved cash pool-ordninger er de muligheder, der er forbundet herved. Ordningerne
@ger de enkelte koncernselskabers finansielle muligheder, i forhold til tilfeelde, hvor et dattersel-
skab er selvstaendigt og uafhangig, og star uden for en sddan ordning. Pa koncernniveau ligger
der ogsa nogle fordele i det overblik, som ordningerne medfgrer.

Ulemperne udledes af vurderingen af nyttevaerdien. Et datterselskab, som indgar i cash pool-ord-
ningen, skal overveje, om et uafhaengigt kapitalselskab ville forvalte den overskydende kapital
anderledes. Vurdering gar pa, om kapitalen skal placeres til lav forrentning, hvilket er tilfaeldet
i en cash pool-ordning, da kapitalen her er indestaende pa en bankkonto. (Den Juridiske Vejled-
ning, 2017). Er tilfeldet, at et uafhaengigt kapitalselskab ville have placeret den overskydende
kapital andetsteds, er det en ulempe for det pagaeldende datterselskab, at indga i ordningen.
Dermed ville det have vaeret mere fordelagtigt for datterselskabet med det overskydende kapi-
tal ikke at indgad i ordningen, da det i stedet kunne have investeret kapitalen.

De navnte ulemper ved cash pool-ordningen er isaer relevante for eventuelle minoritetskapi-
talejere. At indgd i en cash pool-ordning er en hindring for, at det enkelte datterselskab kan
opspare likviditet til senere opkab eller investeringer. Dermed ikke sagt, at det enkelte dattersel-
skab ikke kan foretage opkeb og investeringer, ndr det indgar i ordningen, men der kan opsta
interessekonflikter mellem de forskellige kapitalejere. Hvor moderselskabet samtidig varetager
den samlede koncerns interesse, varetager minoritetskapitalejerne udelukkende det enkelte
datterselskabs interesser. Derfor kan der, ved hjzelp af cash pool-ordningen, blive tilsidesat det
pagxldende datterselskabs interesse, til fordel for et andet koncernselskab.
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Dette kan ske ved, at et andet koncernselskab benytter en del af den overskydende kapital til
investeringer, pa trods af, at denne kapital kommer fra datterselskabet, hvori der ogsa kan vaere
en interesse i at investere. Dermed kan en sddan ordning mindske varetagelsen af selskabsinte-
ressen til fordel for koncerninteressen, hvilket er problematisk for selve datterselskabet, og ikke
mindste eventuelle minoritetskapitalejere.

5.8 Opsamling pa udvalgte problemstillinger

De forudgdende analysepunkter giver en klar identifikation af, at et moderselskab kan opna
stor magt og indflydelse over et datterselskab. Dette sker gennem datterselskabets forskellige
ledelsesorganer, plus generalforsamlingen. Det er muligt grundet moderselskabets flertal pa
generalforsamlingen, da dette kan medfgre magt- og befgjelsesforskydninger mellem datter-
selskabets bestyrelse og dets generalforsamling. Dermed bliver flere af ovenstdende punkter et
anliggende for bestyrelsen, til trods for, at det som udgangspunkt foreld generalforsamlingen.
Dette resulterer i, at moderselskabet gradvist mindsker minoritetskapitalejernes indflydelse,
som de ellers var berettiget til pa generalforsamlingen, nar det kommer til nogle af de udvalgte
punkter. Dermed forringes minoritetskapitalejernes forudsaetninger for at fa varetaget deres
interesser i datterselskabet. Forudsatningerne for at fa varetaget sine interesser i et kapitalsel-
skab mad indebaere, at man har mulighed for at deltage i beslutningsprocesserne, der definerer
0g bringer interesserne i overensstemmelse. Muligheder for deltagelse samt rette forudsaetnin-
ger for at fa varetaget sine interesser, er der minoritetskapitalejere og kreditorer, som ikke har.
(Andersen, 1997). Punkter, hvor minoritetskapitalejernes forudsaetninger forringes, vedrarer ka-
pitalforhgjelser og det at yde gkonomisk bistand.

Befgjelsen til at vedtage kapitalforhgjelser kan fraga generalforsamlingen, for at tildele befe-
jelsen til datterselskabets bestyrelse. Dog kan der indfares begraensninger angdende tid, belgb
samt hvilke kapitalforhgjelsesmuligheder bestyrelsen kan benytte sig af. Det er generalforsam-
lingen, der vedtager tildelingen af befgjelsen, samt eventuelle begraensninger. Dermed har mo-
derselskabet gode muligheder for at fa tildelt bestyrelsen befgjelser over en sadan periode,
under sddanne begraensninger, som passer moderselskabet bedst.

Befgjelsen til at yde gkonomisk bistand for andre koncernselskab, kan forelaegge datterselska-
bets bestyrelsen, ud fra undtagelserne til bestemmelserne om gkonomisk bistand. Safremt det
modtagende koncernselskab opfylder kravene til at vaere et moderselskab, ud fra forholdet
mellem det givende og det modtagende koncernselskab, kan bestyrelsen foretage beslutningen
vedrgrende gkonomiske bistand.

Dermed besidder bestyrelsen en stor indflydelse og magt over det pagzeldende datterselskab.
Er befgjelserne til at foretage en given disposition ikke tildelt bestyrelsen ud fra selskabsloven,
er der ofte indskrevet en mulighed for, at generalforsamlingen kan tildele en sadan befgjelse
til bestyrelsen. Disse tildelinger af yderligere befgjelser gger udelukkende bestyrelsens magt og
indflydelse. Skaevvridninger i befgjelser mellem de forskellige ledelsesorganer, som selskabslo-
ven giver muligheder for, bunder i lovens udgangspunkt. Som naevnt i afsnit 4.4, tager selskabs-
loven udgangspunkt i det enkelte kapitalselskab. Dermed appellerer og regulerer selskabsloven
selvstaendige kapitalselskaber, bade gkonomisk som organisatorisk (Andersen, 1997).
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Denne selvstaendighed eksisterer ikke i et datterselskab, hvor dets moderselskab benytter mu-
ligheder for indflydelse. Ser man pa sammensatningen af et datterselskabs bestyrelse, bestar
denne ofte af personer med tilknytning til moderselskabet, hvilket ogsd er udgangspunktet,
ifglge metodeafsnittet 3.0. Alt andet lige, vil en gget magt og indflydelse til datterselskabets
bestyrelse vaere ensbetydende med gget magt og indflydelse til moderselskabet.

Denne konstatering af moderselskabets magt over datterselskaber skaber en undren, om datter-
selskaberne star til fri afbenyttelse af moderselskabet, uanset hvilket formal dette matte vaere.
Ud fra ovenstaende analysepunkter indikere det, at et moderselskab kan foretage, hvilke som
helst dispositioner ud fra et datterselskab. Dette ggres gennem datterselskabets bestyrelse, og
kan ggres, som udgangspunkt, pa bekostning af datterselskabets interesse, herunder minoritet-
skapitalejerne og kreditorer. Har selskabsloven nogle bestemmelser, som kan beskytte dattersel-
skabet og dets interesser? Dette spgrgsmal vil blive undersggt i det efterfglgende afsnit.

6.0 Indlgsningsregler, generalklausuler
samt ledelsesansvar

Selskabslovgivningen har nogle bestemmelser, der skal fungere som beskyttelsesregler for
netop kapitalselskabets minoritetskapitalejere og kreditorer. En af disse beskyttelsesregler er
reglerne om indlgsning af minoritetskapitalejernes kapitalandele. Dette omfatter bade, at mi-
noritetskapitalejerne kan kraeve sig indlgst, men ogsa at majoritetskapitalejeren kan kraeve
disse indlgst, under visse omstaendigheder. Derudover eksisterer der nogle generalklausuler i
selskabsloven, der har samme formal som indlgsningsreglerne. Generalklausulerne beskytter
minoritetskapitalejerne mod dispositioner foretaget til fordel for nogle kapitalejere pa bekost-
ning af gvrige og selve kapitalselskabet. Eksistensen af beskyttelsesreglerne er samtidig en an-
erkendelse af, at der sker overgreb fra majoritetskapitalejerens side pa minoritetskapitalejerne
(Andersen, 1997). Derfor vil disse regler blive praesenteret og analyseret i det efterfglgende.

6.1 Indlgsningsreglerne

Indlgsningsreglerne er muligheder, som selskabsloven giver for, at en kapitalejer kan kraeve
en anden kapitalejers kapitalandele indlgst. Omvendt kan en kapitalejer ogsa krzeve sine egne
kapitalandele indlgst af en anden kapitalejer. Sammenfaldende for disse muligheder er, at det
er minoritetskapitalejerens kapitalandele der bliver indlgst. Som naevnt i ovenstdende, er der to
muligheder for indlgsning af minoritetskapitalejernes kapitalandele. Den fgrste mulighed bestar
I, at majoritetskapitalejeren kan kraeve minoritetskapitalejerne indlgst, mens den anden mulig-
hed lyder p3, at det er minoritetskapitalejerne selv, som hver kan kraeve sig indlgst af majoritet-
skapitalejeren. Mulighederne vil blive analyseret i senere afsnit 6.1.1 og 6.1.2.

Kapitalselskabets eventuelle bestemmelser om indlgsning skal fremga af selskabsvedtaegterne,
jf. SL §69. Herunder skal vedtaegterne indeholde betingelser for og hvem der kan kraeve indlgs-
ning, jf. SL §69, samt naermere regler og frist for indlgsning (Karnov kommentar nr. 408).
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Er der ikke blevet indskrevet indlgsningsbestemmelser i vedtaegterne ved stiftelsen, kan disse
tilfgjes efterfglgende efter et flertal efter SL §107, stk. 2, nr. 3. Samme flertal kraeves, safremt
eksisterende indlgsningsbestemmelser gnskes skaerpet. | tilfaelde af et gnske om ophaevelse af
eksisterende indlgsningsregler, kraeves saedvanligt flertal ved en vedtaegtsaendring, da en op-
haevelse ikke andrer retsforholdet mellem kapitalejerne. (Karnov kommentar nr. 407). Udgangs-
punktet for indlgsning af kapitalandele er, at der bliver foretaget en samlet indlgsning af den
pagxldende kapitalejers kapitalandele, med mindre andet fremgar af vedtzegterne, jf. SL §69.

6.1.1 Majoritetskapitalejeren kraever indlgsning

Majoritetskapitalejeren har mulighed for at kraeve minoritetskapitalejernes kapitalandele ind-
lgst, jf. SL §70. Kravet for indlgsning er, at majoritetskapitalejeren besidder 90% af kapitalandele
og tilsvarende af stemmerettighederne. Besiddelsen af kapitalandele og stemmer opggres ud
fra, hvad den pag=ldende kapitalejer ejer, hvorfor den enkelte kapitalejer skal eje 90%, for at
gare indlgsningsreglerne gaeldende. Der bliver i opggrelsen set bort fra egne aktier. Dermed
ogsa sagt, at det ikke er muligt for en gruppe af kapitalselskabets kapitalejere at ga sammen,
for at benytte SL §70, stk. 1. Dog er det muligt at foretage en midlertidig overdragelse til én
kapitalejer, som kan ggre brug af denne bestemmelse. (Karnov kom-mentar nr. 410).

| forhold til et koncernforhold, medfgrer dette, at nar et moderselskab opnar en vis starrelse,
kan denne kraeve minoritetskapitalejere indlgst, selvimod minoritetskapitalejerens vilje. Selvom
der kan indskrives sarregler i vedtaegterne, ogsa ndr det kommer til indlgsning af kapitalande-
le, sa kan dette ikke udvide moderselskabets ret til tvangsindlgsning. Dermed er det altsa ikke
muligt at tilleegge moderselskabet en ret til tvangsindlgsning af minoritetskapitalejere i vedtaeg-
terne, med mindre moderselskabet opfylder betingelserne i SL §70, stk. 1 (Karnov kommentar
nr. 413). Dette beskytter minoritetskapitalejerne fra at blive tvangsindlgst, nar moderselskabets
ejerandele befinder sig under 90% af kapital og stemmer.

Bestemmelsen vedrgrer kun tvangsindlgsning, hvorfor der altid vil vaere mulighed for at foretage
en frivillig indlgsning af en minoritetskapitalejer. Dette forudsaetter selvfglgelig minoritetskapi-
talejerens interesse i at blive indlgst af moderselskabet. Minoritetskapitalejeren har til hver en
tid den frihed til at kunne saelge sine kapitalandele til en anden minoritetskapitalejer, eller en
ekstern investor. Valget mellem hvem, der skal kgbe de pagaeldende kapitalandele bunder hos
minoritetskapitalejeren muligvis i en interesse for datterselskabet, men selvfelgelig ogsa en pris.
Her mad det forventes, at jo mere fordelagtig en pris minoritetskapitalejeren kan opna, jo mere
villige er denne til at saelge. Overvejelser omkring pris for minoritetskapitalejerens kapitalandele,
hvad end det sker ved indlgsning eller salg til en ekstern investor, vil optraede i senere afsnit 6.1.3.

6.1.2 Minoritetskapitalejeren kraver indlgsning

Minoritetskapitalejerne har mulighed for at kraeve sine kapitalandele indlgst, af majoritetskapitaleje-
ren, safremt denne opfylder kravene om at eje 90% af kapitalandelene og har tilsvarende af stemme-
rettighederne, jf. SL §73. Opggrelsen af majoritetskapitalejerens kapital- og stemmeandele fungerer
pa samme made, som under SL §70, hvorfor der ses bort fra egne kapitalandele (Karnov kommentar
nr. 437). En raderet over udelukkende 90% af stemmerne, og dermed ikke tilsvarende kapitalandele,
kan ikke medfgre indlgsningsret for minoritetskapitalejerne (Karnov kommentar nr. 438).
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Denne mulighed fungerer som en minoritetsbeskyttelsesregel. | et koncernforhold kommer
dette til udtryk ved, at bestemmelsen kan bruges af minoritetskapitalejerne som vaern, i tilfael-
de af et moderselskabs misbrug. Kraever minoritetskapitalejeren sig indlgst af moderselskabet
vedrgrer indlgsningen alle minoritetskapitalejerens kapitalandele. (Karnov kommentar nr. 436).
Dermed fungerer denne sakaldte minoritetsbeskyttelsesregel saledes, at minoritetskapitaleje-
ren kan fordre sig indlgst, hvilket vil sige, at reglen ikke forhindrer moderselskabet i at udgve
misbrug af datterselskabet eller over minoritetskapitalejere.

6.1.3 Indlgsningskurs

| forbindelse med indlgsning af kapitalandele spiller indlgsningskursen for disse kapitalandele
unaegtelig en vaesentlig rolle. Som sa mange gange fgr kan der opsta modstridende interesser,
nar det kommer til saette en kurs pa kapitalandelene. Majoritetskapitalejeren, som skal erhver-
ve kapitalandelene, har en interesse i en lav kurs, mens minoritetskapitalejeren er interesseret i
en hgj kurs. Af denne grund er der indsat bestemmelser i selskabsloven omhandlende fastseet-
telse af indlgsningskursen og vurderingsgrundlaget bag.

Kraever et moderselskab minoritetskapitalejerne i et datterselskab tvangsindlgst, skal minori-
tetskapitalejerne informeres om vilkar og vurderingsgrundlag for indlgsningskursen, jf. SL §70,
stk. 2. Er indlgsningskursen ikke i overensstemmelse med minoritetskapitalejerens forventnin-
ger, er der mulighed for at fa tilknyttet en skensmand, som udarbejder en vurdering af de pa-
galdende kapitalandele. Stemmer den tilbudte indlgsningskurs ikke overens med vurderingen
udarbejdet af skensmanden, er der pd den baggrund mulighed for at anfaegte indlgsningskur-
sen (Karnov kommentar nr. 419). Fagrer skgnsmandens vurdering til en hgjere indlgsningskurs
end den tilbudte, er vurderingen ogsa gzeldende for minoritetskapitalejere i samme klasse, der
ikke har gnsket vurdering, jf. SL §70, stk. 3, 1. pkt. Som udgangspunkt afholdes omkostninger til
vurdering af den kapitalejer, der har anmodet om vurdering, dog kan dette @ndre sig, safremt
vurderingen fgrer til en hgjere indlgsningskurs, jf. SL §70, stk. 3, 2. og 3. pkt. Muligheden for
anmodning om skegnsmandsvurdering, som far indflydelse for minoritetskapitalejere, der ikke
har anmodet om vurdering, giver en form for sikkerhed og ligestilling mellem disse. Omvendt
sa har skgnmandsvurderingen ikke indflydelse pa minoritetskapitalejere, som allerede har ac-
cepteret den tilbudte kurs, da de er bundet af denne. (Karnov kommentar nr. 421). Dermed sikre
minoritetskapitalejere, som anmoder om en skgnsmandsvurdering, at moderselskabet ikke kan
tvangsindlgse deres kapitalandele til en for lav indlgsningskurs. Netop denne bestemmelse kan
fungere som en beskyttelsesbestemmelse, nar det kommer til at sikre, at minoritetskapitalejer-
ne far en ordentlig indlgsningskurs, nar deres kapitalandele skal tvangsindlgses.

Samme interessekonflikt bestar, nar minoritetskapitalejerne kraever sig indlgst af moderselska-
bet. Reglerne om skgnsmandsvurdering og omkostninger i forbindelse med kursfastlaeggelse,
ger sig lige ledes gaeldende, nar det er minoritetskapitalejerne, der tager initiativ til indlgsning
(Karnov kommentar nr. 439). Dette sikrer og beskytter minoritetskapitalejerne pa samme made,
som i ovenstaende tilfelde angdende tvangsindlgsning. Dog har minoritetskapitalejerne en mu-
lighed for at afssette deres kapitalandele til eksterne investorer, som hvilket ikke er tilfaeldet
ved en tvangsindlgsning. Omvendt kan det veere vanskeligt at finde eksterne investorer, hvis
baggrunden for indlgsning er moderselskabets misbrug af datterselskabet.
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Derfor kan minoritetskapitalejerne muligvis hente den mest fordelagtige pris, ved at lade sig
indlgse af moderselskabet. Er dette tilfeeldet kan bestemmelserne vedrgrende skgnsmandsvur-
dering sikre en hgjere kurs for minoritetskapitalejerens kapitalandele.

| forhold til at afsaette minoritetskapitalejernes kapitalandele til eksterne investorer, er det en
ulempe, at datterselskabet ikke er bgrsnoteret. Dette grundet, at der for kapitalejere i bgrsno-
terede kapitalselskaber er indbygget en gkonomisk beskyttelse af deres formueinteresse. Ka-
pitalandele i bgrsnoterede kapitalselskaber vil altid vaere likvide, hvilket ikke gar sig gaeldende
for kapitalselskaber af mere lukket karakter. For disse er salgsmulighederne af kapitalandele
mindre effektive, hvorfor minoritetskapitalejerne kan blive ngdsaget til at finde sig i overgreb
fra moderselskabet, med mindre kapitalandelene bliver afsat til dette. (Andersen, 1997).

6.2 Generalklausuler

Selskabslovens generalklausuler spiller en vaesentlig rolle for beslutninger og dispositioner fore-
taget i kapitalselskabet. Klausulerne har en generel karakter, hvorfor disse er gaeldende uanset,
hvilke beslutninger eller dispositioner, der matte vaere tale om.

| selskabslovgivningen optraeder der to generalklausuler. Den ene vedrgrer generalforsamlin-
gen, mens den anden omhandler kapitalselskabets ledelse. De forskellige generalklausuler vil
blive praesenteret i efterfalgende afsnit 6.2.1 og 6.2.2.

6.2.1 Generalforsamlingen

Generalforsamlingen ma ikke traeffe beslutninger, som abenbart er egnet til at tildele nogle
kapitalejere eller andre en utilberlig fordel pa bekostning af gvrige kapitalejere eller kapitalsel-
skabet, jf. SL §108. Dermed er beslutninger foretaget af generalforsamlingen ugyldige, safremt
fordelen ved beslutningen tilgar nogle kapitalejere, pa bekostning af andre eller kapitalselska-
bet. Beslutninger foretaget af generalforsamlingen er ogsa ugyldige, hvis fordelen tilgar uden-
forstaende, som ikke er kapitalejere, men er pa bekostning af kapitalejere eller kapitalselskabet.
Bestemmelsen er anvendelige selvom en pagzeldende beslutning ikke er pa bekostning af kapi-
talejere, men derimod udelukkende pd bekostning af kapitalselskabet. En beslutning kan der-
med kendes ugyldig, selvom den ikke rammer nogle kapitalejere direkte. | stedet for at ram-
me kapitalejerne direkte, er det pa kapitalselskabets bekostning, at fordelen ved beslutningen
opnas. Dermed bliver kapitalselskabet ramt direkte, mens kapitalejerne bliver ramt indirekte,
gennem deres kapitalandele. (Karnov kommentar nr. 607).

For at finde frem til, hvorndr en beslutning kommer i uoverensstemmelse med generalklausulen,
er det relevant at definere ordvalget i bestemmelsen. Ifglge bestemmelsen, skal beslutningen
vaere abenbart egnet til at skaffe en utilberlig fordel. Dermed opstilles der en raekke betingelser
for, at beslutningen kan kendes ugyldig. Valget af ordet “dbenbart” kraever, at der foreligger
en tydelig urimelig brug af indflydelse. Ordet “egnet til” giver en objektiv vurdering af forholdet
utilbgrlig, hvilket indikerer en urimelighed. Fordelen, hvilken beslutningen skal medfgre, pree-
senterer en formueforskydning, som opnds af nogle kapitalejere helt eller delvist vederlagsfrit.
(Karnov kommentar nr. 607). Dermed bliver der i selskabsloven, narmere i dens tilknyttede
kommentar, opstillet noget forudsaetninger som praeciserer, hvornar denne generalklausul kan

kende en beslutning ugyldig.
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Generalklausulen i SL §108 skal dermed forhindre, at et moderselskab kan udnytte sin stemme-
majoritet pa generalforsamlingen, og vedtage beslutninger pa eventuelle minoritetskapitaleje-
res eller kreditorers bekostning. Dermed kan nogle af ovenstdende fremsatte problemstillinger
imgdegas af denne generalklausul, nar det er pa generalforsamlingsniveau.

Eventuelle minoritetskapitalejere og kapitalselskabets kreditorer, som kan vare uden indfly-
delse pa generalforsamlingen, ma forudsaette, at SL §108 bliver overholdt af moderselskabet.
Opererer moderselskabet ikke i overensstemmelse med generalklausulen, skal de praesentere-
de betingelser vaere opfyldt, for at bestemmelsen bliver aktuel. | tilfeeldet af tilsidesaettelse af
SL §108, kan det medfare oplgsning af kapitalselskabet eller de pagzeldende kan ifalde erstat-
ningsansvar (Karnov kommentar nr. 607).

6.2.2 Kapitalselskabets ledelse

Af selskabslovens bestemmelser fremgdr der endnu en generalklausul, som i nogen grad er
sammenfaldende med ovenstaende. Denne generalklausul vedrgrer medlemmerne af kapi-
talselskabets ledelse. Ledelsesmedlemmerne af kapitalselskabet ma ikke foretage dispositio-
ner, som er dbenbart egnet til at tildele utilbgrlige fordele til nogle kapitalejere eller andre, pa
bekostning af gvrige kapitalejere eller kapitalselskabet, jf. SL §127, 1.pkt. Dermed omhandler
generalklausulen, tildeling af utilberlige fordele til ikke alle kapitalejere, ligesom ovenstdende
generalklausul, som vedrgrte generalforsamlingen. Kapitalselskabets ledelsesmedlemmer er
derfor underlagt lignende generalklausul, som generalforsamlingsmedlemmerne.

Ydermere ma ledelsesmedlemmer i kapitalselskabet ikke efterkomme beslutninger foretaget af
generalforsamlingen eller andre organer, safremt beslutningen er modstridende med lovgivnin-
gen eller kapitalselskabets vedtaegter, jf. SL §127, 2.pkt. Dermed skal kapitalselskabets ledelses-
medlemmer sikre, at beslutninger foretaget af generalforsamlingen, som er ulovlige eller i strid
med vedtaegterne, ikke bliver gennemfart.

Fortolkningen af bestemmelsens ordlyd er sasmmenfaldende med generalklausulen for general-
forsamlingen (Karnov kommentar nr. 701 og 702). Dermed er betingelserne for, at generalklau-
sulen kan benyttes, de samme som for ovenstaende.

Denne generalklausul fungerer som en beskyttelses for eventuelle minoritetskapitalejere og
kapitalselskabets kreditorer, nar det kommer til dispositioner foretaget af kapitalselskabets
ledelse. Som tidligere analysepunkter indikerer, kan det centrale ledelsesorgan fa tildelt stor
fleksibilitet og indflydelse over kapitalselskabet. Dermed har dette ledelsesorgan mulighed for
at foretage afgerende dispositioner for kapitalselskabet, hvor denne generalklausul skal sikre,
at disse dispositioner ikke sker pa bekostning af nogle minoritetskapitalejere eller kreditorer.
Er kapitalselskabet et helejet datterselskab, skal generalklausulen sikre, at der ikke sker dispo-
sitioner pa bekostning af datterselskabet. Derfor skal aftaler mellem datterselskabet og moder-
selskabet behandles pa en made, som kan dokumenteres pad et senere tidspunkt, jf. SL §127, stk.
2. Dette skal sikre datterselskabets kreditorer, og at dispositionerne foretages i dets interesse.
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6.3 Opsamling pa indlgsningsregler og generalklausuler

Ovenstaende minoritetsbeskyttelsesregler skal beskytte minoritetskapitalejerne og dattersel-
skabet fra blandt andet mod ovenstdende prasenterede problemstillinger, ud fra de udvalgte
analysepunkter. Dermed er nogle af selskabslovens eneste midler mod eventuelt misbrug af
indflydelse i datterselskabet, disse praesenterede beskyttelsesregler. Alt andet lige vil det sige, at
reglerne er de eneste hindringer for, at et moderselskab udnytter den indflydelse, der medfalger
rollen som majoritetskapitalejer i datterselskabet. Dette vedrgrer generalforsamlingen, men det
samme g@r sig geeldende for datterselskabets ledelsesmedlemmer.

Som det fremgar af ovenstaende analyser er det muligt for et moderselskab at udnytte sine
ejerandele til at tildele det centrale ledelsesorgan yderligere befgjelser. Dermed sikrer selskabs-
lovgivningen, at det ikke er muligt at omga generalklausulen for generalforsamlingen, ved at
uddelegere beslutninger og dispositioner til bestyrelsen. Som ovenstdende afsnit beviser, inde-
holder selskabsloven en generalklausul for ledelsesmedlemmer. Dette medfgrer en beskyttel-
ses af minoritetskapitalejere og kreditorer, da det forhindrer et moderselskab i at udtrykke sin
indflydelse gennem datterselskabets bestyrelse. | den forleengelse forhindres bestyrelsen i at
foretage dispositioner til moderselskabets fordel, pa trods af at bestyrelsen er blevet bemyndi-
get med starre fleksibilitet og indflydelse.

Ser man pa indlgsningsreglernes beskyttelsesvirkning overfor minoritetskapitalejere og kredi-
torer, sa er der ingen tvivl om, at disse ikke har nogen effekt for kapitalselskabets kreditorer.
Indlgsningsreglerne vedrgrer ikke kreditorerne, hvorfor deres stilling ikke bliver forbedret i en
koncernkonstruktion grundet disse beskyttelsesbestemmelser. Kreditorerne kan ikke kraeve sig
indlgst, som minoritetskapitalejerne kan, safremt moderselskabet opfylder kravene herfor.

Vender man blikket mod minoritetskapitalejerne, sa kan der stilles spgrgsmalstegn ved, om
indlgsningsreglerne har en beskyttelseseffekt. Bestemmelserne giver selvfalgelig muligheder
for, at man kan blive indlgst, sa man ikke laengere er kapitalejer i det pagaeldende dattersel-
skab. Omvendt sa beskytter indlgsningsreglerne ikke minoritetskapitalejerne mod misbrug fra
moderselskabet, men giver muligheden for at slippe ud af dette misbrug. Dermed hindrer ind-
lzsningsregler ikke moderselskabet i at foretage beslutninger, som kan vaere til fordel for nogle,
men pa bekostning af andre kapitalejere. | forleengelse af dette, kan indlgsningsreglerne give
mulighed for at fa minoritetskapitalejere ud af datterselskabet, som ikke havde interesse i at bli-
ve indlgst. Efterfaglgende kan moderselskabet foretage en disposition i datterselskabets ledelse,
som tidligere ville have vaeret i strid med generalklausulen. Dette kunne eksempelvis vedrgre en
disposition, som var til fordel for moderselskabet, men pa bekostning af minoritetskapitalejer-
ne. Eftersom minoritetskapitalejerne er blevet indlgst, tilfalder fordelen fortsat moderselskabet,
men da minoritetskapitalejerne ikke leengere eksisterer, vil dispositionen ikke lzengere vare pa
deres bekostning.

Overordnet set er listen af problemstillinger leengere end listen af reguleringer, som skal sikre
minoritetskapitalejerne og kreditorerne. Beskyttelsesreglerne skal bidrage til en ligestilling og
retfeerdighed mellem kapitalejerne i kapitalselskaberne.
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Man kan undre sig over, om reguleringen af koncernforhold fungerer ved hjzelp af disse beskyt-
telsesregler, pa trods af, at listen af problemstillinger er omfattende. Ud fra antallet af tilferte
koncernreguleringer, ma man konkludere, at det fungerer. Omvendt er det bemaerkelsesvaer-
digt, at det er begraenset, hvor mange afggrelser man kan finde, som vedrgrer disse beskyttel-
sesregler, ud fra antallet af domme inden for koncernkonstruktioner.

6.4 Ledelsesansvar

Begrundelsen for det lave antal af afgerelser, ud fra ovenstdende beskyttelsesbestemmelser,
tyder p3, at analysens praesenterede problemstillinger lgses via andre bestemmelser. Problem-
stillingerne lgses af selskabslovens erstatningsbestemmelser, som for ledelsens vedkommen-
de fremgar af SL §361. Derudover kan bestyrelsesmedlemmerne dgmmes pa baggrund af SL
§115, i de tilfeelde, hvor medlemmerne ikke varetager deres arbejde, som selskabsloven fore-
skriver det. SL §115 samt bestyrelsesmedlemmernes arbejdsopgaver og befgjelser er prasen-
teret tidligere under afsnit 4.2.

Erstatningsbestemmelsen for ledelsesmedlemmer foreskriver, at ledelsesmedlemmer kan blive
erstatningspligtige overfor kapitalselskabet, kapitalejere eller tredjemand, jf. SL §361. For at
et ledelsesmedlem kan dgmmes efter denne bestemmelser, skal der forsaetligt eller uagtsomt
vaere fordrsaget skade, hvilket skal vaere sket under udgvelse af deres hverv i kapitalselskabet.
Dermed medfgrer SL §361 en henvisning til de almindelige erstatningsregler i dansk ret, med
udgangspunkt i “culpa-reglen” (Karnov kommentar nr. 1504 og 1507). | de danske erstatnings-
regler er der opstillet nogle betingelser for, at et ledelsesmedlem kan ifalde erstatningsansvar.
Med navnte udgangspunkt, er det en forudsaetning, at der skal vaere handlet culpgst. Denne
culpgse handling skal have forarsaget et tab. | den forlaengelse skal der vaere kausalitet mel-
lem tabet og den culpgse handling. Dermed skal det vaere den culpgse handling, eller mangel
pa samme, der har medfgrt det pageeldende tab, hvorfor tabet ikke ville vaere opstdet, hvis den
pagxldende havde handlet korrekt. Endelige skal der foreligge adaekvans og retsstridighed.
Foreligger der adakvans, er tabet sket ved en pdregnelig made, hvorfor arsagssammenhaen-
gen mellem tab og handling kan bevises. Tilstedevaerelsen af retsstridighed viser, at den udfgrte
handling og normen er modstridende. (Werlauff, 2016).

For ledelsesmedlemmer geaelder den almindelige culparegel, hvorfor ledelsesmedlemmer kan
gere ansvarlige ved simpel uagtsomhed. For kapitalejernes vedkommende, kan disse ggres an-
svarlige ved en amputeret culparegel, hvilket fremgar af SL §362. Dermed kan kapitalejerne kun
ifalde erstatningsansvar ved grov uagtsomhed eller forsaet. (Werlauff, 2016). Det vil altsa sige, at
ledelsesmedlemmer bedgmmes ud fra en strengere culparegel, i forhold til kapitalejerne. Dette
grundet, at ledelsesmedlemmer kan idgmmes ud fra simpel uagtsomhed, hvilket kapitalejere
ikke kan.

| tilfelde af ansvarspadragende dispositioner, vil den korrekte handling for et ledelsesmedlem,
der er og vil forblive ansvarsfri, vaere at informere den gvrige ledelse, og derefter udtraede af
ledelsen. Udfgres denne handling ikke korrekt af det enkelte ledelsesmedlem, kan medlemmet
ikke vide sig sikker pa at forblive ansvarsfri, pa trods af, at det udtraeder selskabsledelsen. (Kar-
nov kommentar nr. 1506)
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6.4.1 Dommerskabt ret

Udgangspunktet er som naevnt ingen haeftelses mellem koncernselskaber, jf. SL §1, stk. 2, 1.pkt.
Dette udgangspunkt udfordres af nogle undtagelser, som kan ggre sig gaeldende efter afgarel-
ser omhandlende ledelsesansvar. Dermed er det ikke et objektivt ansvar, der ggr sig geeldende,
men en variant af culpabegrebet. Dermed kan et ledelsesansvar blive mere omfattende i et
koncernforhold, da dette kan medfare, at et moderselskab hafter for datterselskabet.

Dette ger sig gaeldende, hvor et moderselskabs personer besidder bestyrelsesposterne i et dat-
terselskab. Inddrages EBH-dommen, V.L. B-0258-11, endnu engang, sa er dette et eksempel
pa, hvor et moderselskab bliver idemt for medvirken, hvorfor dette hafter for krav mod dat-
terselskabet. Dette vurderes ud fra omstaendighederne om sammenfald mellem bestyrelserne,
beslutningerne var vedtaget i moderselskabets, og ikke datterselskabets, bestyrelse, samt at
moderselskabet havde foretaget udbytte af datterselskabets fortjeneste (Sggaard & Werlauff,
2015). Dermed bliver et moderselskab dgmt til haefte for datterselskabet, hvilket er modstriden-
de med haeftelsesudgangspunktet.

Dog kan et andet eksempel ogsa opstad i forbindelse med ledelsesansvar. Eksempelvis blev et
moderskab gjort ansvarlig for et datterselskabs kreditor, i Tf51997.110H. Baggrunden for dette
bunder i, at moderselskabet havde benyttet sin indflydelse i datterselskabet, ved at blande sig
i ledelsen af datterselskabet. Moderselskabet havde beordret datterselskabet til at overfare sin
samlet likviditet til en kaber, hvilket resulterede i en selskabstgmning, hvorfor SKAT ikke fik
fyldestgjort sin usikrede geeld i datterselskabet. Dermed blev moderselskabet idgmt ledelses-
ansvar, og dermed efter den almindelige culpanorm, pa trods af, at denne ikke indgik i datter-
selskabets ledelse, men grundet sin aggeren som ledelse.

Netop disse brud pd haeftelsesudgangspunktet fremgar ikke af selskabsloven, hvorfor det kan
vaere relevant at inddrage nogle diskussionsspgrgsmal, som vedrgrer indflydelse, hvilket mo-
derselskabet er i klar besiddelse af; tavshedspligt og inhabilitet. | den forlengelse er det ogsa
relevant at vende gjnene mod koncerndefinitionen, hvilket ggres i efterfalgende afsnit.
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7.0 Diskussion

| forleengelse af ovenstdende analyse af eventuelle problemstillinger, er der en raekke andre
emne i den danske selskabslov, som kan veere relevante at diskutere. Det vedrgrer bestemmel-
ser, som ikke ngdvendigvis medfarer problemstillinger, men som er relevante at saette i fokus,
nar man behandler koncernretten. Her er der tiltaenkt bestemmelser, som vedrgrer emner, hvor
der kan stilles spgrgsmalstegn ved disses i en koncernkonstruktion. | dette speciale er emnerne
inhabilitet, afsnit 71, og tavshedspligt, afsnit 7.2, inddraget ud fra deres relevans i forhold til
problemformuleringen. | den forlaengelse er det isaer inhabilitet og tavshedspligt i forhold til
koncernselskabernes bestyrelse, hvori der kan vaere medlemmer, som besidder dobbelt hvery,
der har interesse. Endeligt vil der fremga en diskussion af selskabslovens koncerndefinition, af-
snit 7.3, med et gnske om at lave en kobling til ovenstdende analyserede problemstillinger. | den
sammenhang forsgges det at diskutere frem til en sammenhaeng eller mulig forklaring pa, at
selskabsloven er grobund for sddanne problemstillinger.

7.1 Inhabilitet

Inhabilitet kan opsta for et ledelsesmedlem, hvis kapitalselskabet indgar aftaler med vedkom-
mende selv eller tredjemand, hvori det pageldende ledelsesmedlem har en vaesentlig interesse,
if. SL §131. Bestemmelsen bestar, uanset om den pagaldendes interesse er modstridende eller i
overensstemmelse med kapitalselskabets interesse. Dette medfgrer, at det pagzeldende ledelses-
medlem udelukkes fra bade afstemningen og behandlingen af aftalen (Karnov kommentar nr. 715).

Ses bestemmelsen i forhold til et koncernforhold, og samtidig pa det udgangspunkt i bestyrel-
sessammensatningen i dette speciale, kan der opsta en situation, hvor samtlige bestyrelses-
medlemmer kan vare inhabile. Dette grundet interessen de pagzldende bestyrelsesmedlem-
mer har i moderselskabet, som i denne situation er den modsatte part, hvilken datterselskabet
indgar aftale med. Er dette tilfeldet, bgr den aktuelle beslutning vedtages af generalforsam-
lingen (Andersen, 1997). Dog med det forbehold, at beslutningen “ikke er dbenbart egnet til at
skaffe visse kapitalejere eller andre en utilbgrlig fordel pa andre kapitalejeres eller kapitalsel-
skabets bekostning”. Dermed har generalklausulen SL §108 ogsa en virkning i et sddant set-up.
Dette gar sig geeldende med mindre, det strider mod et beskyttelseshensyn, der beskyttet mi-
noritetskapitalejerne. (Karnov kommentar nr. 719). En sddan aftale bliver dermed et anliggende
for generalforsamlingen, ndr et delejet datterselskab indgar aftale med moderselskabet, hvor
samtlige bestyrelsesmedlemmer anses for vaerende inhabile.

Lignende ggr sig ikke gaeldende for et helejet datterselskab. | dette tilfaelde eksisterer der ikke
modstridende interesser mellem kapitalejerne, eftersom der ikke er nogle minoritetskapitaleje-
re i dette datterselskab. Dermed kan det antages, at bestyrelsesmedlemmer, der besidder dob-
belthvery, fortsat er habile, ogsd selvom datterselskabet indgdr aftaler med moderselskabet
(Serensen, 2015). At det ikke bliver et anliggende for generalforsamlingen ligger i, at der ikke er
interessekonflikter mellem kapitalejerne. | forlaengelse deraf, ville udfaldet af den pdgaeldende
beslutning formentlig blive det samme, uanset om det er et anliggende for bestyrelsen eller
generalforsamlingen.
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Ovenstdende antagelser indikere, at habilitetsbetragtninger ikke i samme grad ger sig geel-
dende ved helejede datterselskaber, hvilket kan mindske varetagelsen af datterselskabets in-
teresse. Dermed kan man undre sig over, om det er problematisk, at habilitetsbetragtninger
ikke er tilstede i samme grad, som ved delejede datterselskaber. Dette iszer i forhold til datter-
selskabets kreditorer, som er de eneste, der kan have modstridende interesser i datterselska-
bet, i forhold til moderselskabet. Ud fra en habilitetsbetragtning er dette endnu en svaekkelse
for kreditorerne og deres stilling i det pagaeldende datterselskab. Kreditorerne er ngdsaget til
at stole pa bestyrelsesmedlemmernes varetagelse af datterselskabets interesser, pa trods af,
at disse besidder dobbelthverv, hvorfor de har interesser i bade datter- og moderselskab. En
mulig antagelse, som ikke kommer disse kreditorer til gode er, at bestyrelsesmedlemmerne
vil ofre datterselskabets interesse til fordel for moderselskabet, safremt begge interesser ikke
kan varetages samtidig. Situationen hvor bestyrelsesmedlemmer vil varetage datterselskabets
interesser pa bekostning af moderselskabet, synes svaer at forestille sig. Af den grund kunne
det vaere relevant med et krav om eksterne, og muligvis mere habile bestyrelsesmedlemmer i
datterselskabet. Dermed sikres kreditorernes og datterselskabets interesser i en hgjere grad,
nar det kommer til habilitetsbetragtninger.

Omvendt kan en antagelse ga p3, at eftersom datterselskabet er helejet og dermed kan anses
som en del af moderselskabet, vil bestyrelsesmedlemmerne have en interesse i at varetage det-
te datterselskabs interesser. Dermed vil datter- og moderselskabet i nogle tilfaelde blive anset
som en samlet enhed, hvorfor en manglende interessevaretagelse i datterselskabet vil vaere
manglende varetagelse af moderselskabets. Af denne arsag kan der argumenteres for, at de
svaekkede habilitetsbetragtninger i datterselskabet ikke ngdvendigvis er problematiske for dets
interesser. | den forlaengelse ville eventuelle skaerpede krav om habilitet vaere ungdvendige og
overflgdige, da resultatet af, hvad det matte vedrgre, kan udmunde i det samme. Dette ogsa
selvom det er eksterne habile bestyrelsesmedlemmer, der foretager beslutningen. Et sadan
krav ville derimod medfgre forhindringer for effektiv ledelse af datterselskabet, hvilket medlem-
mer med dobbelt hverv klart ville bidrage til.

Sammenholdes ovenstdende i forhold til habilitet, md medlemmer med dobbelt hverv i nogle
tilfelde kunne anses for vaerende inhabile. Omvendt vil sadanne bestyrelsesmedlemmer i andre
tilfeelde anses for at veere i stand til at varetage datterselskabets interesser. Derfor kan det vaere
svaert at vurdere, om krav om eksterne bestyrelsesmedlemmer er relevante, nar det kommer til
helejede datterselskaber. Som naevnt eksisterer habilitetsbetragtningerne i delejede dattersel-
skaber, jf. ovenstaende.

Da habiliteten for medlemmer med dobbelt hverv afhaenger af den enkelte konkrete situation,
kan det ikke vaere hensigtsmaessigt for de forskellige parter at opstille strengere bestemmelser
om dette. Sadanne bestemmelser vil medfgre ledelsesmaessige hindringer, hvilket kan vaere
medvirkende til, at selskabsloven ikke indeholder bestemmelser for sammenfald mellem mo-
der- og datterselskabets ledelse (Sgrensen, 2015).

Dette leder frem til det tilbagevendende spgrgsmal om, hvordan eventuelle problemstillinger
lgses, som kan opstd grundet selskabslovens bestemmelser, eller mangel pa samme?
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Svaret til dette spgrgsmal giver lovgivningen ikke direkte, hvilket leder tilbage til erstatnings-
retten, herunder ledelsesansvar og “culpareglen”. Dette stemmer overens med ovenstaende
antagelse om, at habilitetsbetragtningerne skal ske ud fra hvert enkelt tilfaelde.

Som navnt, sa kan bestyrelsesmedlemmer med dobbelt hverv bevirke til effektiv ledelses af
datterselskabet, blandt andet grundet viden om de forskellige koncernselskaber. Ydermere kan
denne effektivitet medfarer et spgrgsmal om overholdelse af tavshedspligten, som medfelger
hvervet som bestyrelsesmedlem. Tavshedspligten vil derfor blive diskuteret i det efterfglgende.

7.2 Tavshedspligten

| forhold til tavshedspligt foreskriver selskabsloven, at bestyrelsesmedlemmer ikke ma videre-
give oplysninger uberettiget, som de har faet kendskab til gennem udgvelsen af deres hvery,
jf. SL §132. Disse medlemmer kan ggres personligt ansvarlige, hvis tavshedspligten brydes, og
paferer kapitalselskabet skade. Dermed skal bestyrelsen beslutte, hvilke oplysninger der, i kapi-
talselskabets interesse, skal videregives til hvem. (Karnov kommentar nr. 720). Et ledelsesmed-
lem bryder altsd tavshedspligten i en situation, hvor denne videregiver oplysninger til en part,
hvor dette ikke er blevet aftalt pd et bestyrelsesmgde, eller ikke er i kapitalselskabets interesse.

| kontrast hertil foreskriver lovgivningen eksempler, hvor der er pligt til at videregive oplysninger
til et moderselskabs revisor. Dette foreskrives i SL §133, stk. 3, hvor bestyrelsen i et datterselskab
er forpligtet til at give enhver relevant oplysning i forbindelse med koncernregnskabsafleeggel-
sen. Endvidere har datterselskabets ledelse pligt til at oplyse moderselskabet, til dets vurdering
af koncernens gkonomiske stilling og resultat, jf. SL §134, 2.pkt. Dette medfarer dog ikke en
risiko for, at moderselskabets bestyrelse opnar oplysninger, der ikke er tiltaenkt disse, gennem
revisoren, grundet specialets udgangspunkt samt SL §134. Bestyrelsesmedlemmerne besidder,
som navnt dobbelt hvery, hvorfor disse allerede har kendskab til vaesentlige oplysninger om dat-
terselskabet. Ved vaesentlige oplysninger taenkes der her pa oplysninger, hvis videregivelse kan
gere skade pa datterselskabet, hvorfor disse er gjort fortrolige pa et bestyrelsesmgde.

| forleengelse af ovenstdende kunne man antage, at der er kan opsta en form for mere generel
oplysningspligt mellem koncernselskaberne. Denne generelle oplysningspligt tjener modersel-
skabets formal, ud fra ovenstdende bestemmelser. Den generelle oplysningspligt giver moder-
selskabets mulighed for at kraeve yderligere oplysninger end kun de, der er regnskabsrelevante.
(Andersen, 1997). Da SL §134 ikke opstiller nogle konkrete oplysninger, som moderselskabet
kan krzeve af datterselskabet, kan dette udvikle sig til et vurderingsspegrgsmal. Det bliver derved
op til det enkelte moderselskabs bestyrelse at vurdere, hvilke oplysninger der er relevante for
vurderingen af koncernens stilling og resultat af dens virksomhed. Dette samt ovenstaende bi-
drager til en grazone, nar det kommer til spgrgsmalet om tavshedspligt eller mangel pad samme.

| et koncernforhold kan der opstd en grazone i forhold til sddanne oplysninger og tavshedsplig-
ten forbundet herved. Grazonen bestdr i, om og hvordan disse ledelsesmedlemmer ger brug af
de oplysninger, de har kendskab til om datterselskabet, i deres hverv hos moderselskabet.
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En antagelse kunne veaere, at medlemmer i mere eller mindre grad gar brug af deres viden om
datterselskabet, i deres hverv som bestyrelsesmedlem i moderselskabet. En situation kunne
opsta, hvor moderselskabet kunne lide skade, safremt der ikke geres brug af den pagzeldende
viden om datterselskabet. Det kunne forestilles, at bestyrelsesmedlemmer i hgjere grad vil va-
retage moderselskabets interesse, eftersom disse er ansat i dette kapitalselskab, samt at det er
moderselskabet, der har udpeget disse til bestyrelsesmedlemmer i datterselskabet. | tilfaelde af
uoverensstemmelser mellem moderselskabets forventninger til det enkelte bestyrelsesmedlem,
og dettes udfarsel af hverv, kan moderselskabets til hver en tid afskedige dette medlem, for
derefter at indsaette et nyt. Dermed ligger der et personligt pres pa moderselskabets udpegede
bestyrelsesmedlemmer, som ikke udelukkende bestar af bestyrelsesarbejde i datterselskabet
(Serensen, 2015). Dette pres opfordrer indirekte disse personer til at varetage moderselskabets
interesse i hgjere grad, end datterselskabets.

Grazonen er iszer relevant i forbindelse med delejede datterselskaber, grundet eksistensen af
minoritetskapitalejere. Selvfelgelig ger generalklausulen sig ogsa gaeldende her, hvorfor der
ikke ma disponeres pa bekostning af gvrige kapitalejere eller kapitalselskabet. Grazonen vedre-
rer ikke udelukkende tilfaelde, hvor skaden er tydelig og direkte pa bekostning af kapitalselska-
bet og kapitalejerne. Grazonen er netop isar relevant i de indirekte tilfelde, som ikke udmunder
i en direkte skade. Derimod taenkes der pd de tilfaelde, hvor moderselskabets bestyrelse far
kendskab til oplysninger, grundet bestyrelsesmedlemmer med dobbelt hverv. Dette er ikke i
strid med bestemmelsen, eftersom der ikke uberettiget bliver videregivet oplysninger, hvorfor
grazonen opstar.

Modsaetningsvist i helejede datterselskab er denne grazone ikke aktuel i ligesa hgj grad, hvis
man fokuserer pa interessekonflikter mellem forskellige kapitalejere. Ovenstdende argumenter
for ingen problematik angdende habilitet i helejede datterselskaber, ger sig tilsvarende gaelden-
de for tavshedspligten. Man kan derfor argumentere for, at dobbelt hverv effektiviserer ledelsen
af koncernselskaberne. Ydermere kan det antages, at tavshedspligten i denne konstruktion er
mindre aktuel, end ved et delejede datterselskab. Dette grundet gengangere i bestyrelserne,
hvorfor der i teorien ikke videregives informationer til personer, som ikke allerede havde kend-
skab til disse.

Ud fra ovenstdende diskussion af bade inhabilitet og tavshedspligt, kan det vurderes, at moder-
selskabet har stor tilgaengelighed og indsigt i datterselskabet, isaer ved helejede datterselska-
ber. Betragtninger om bade inhabilitet og tavshedspligt er aktuelt i de delejede datterselskaber,
men i mindre grad i helejede. Dette kan i den grad komme til fordel for moderselskabet, hvilket
leder videre til moderselskabets eventuelle ret til dette. Dette vil blive diskuterer i efterfglgende
afsnit, hvilket er sammenfaldende med grobunden for de analyserede problemstillinger.

7.3 Koncerndefinitionen

Specialets analyse praesenterer en lang raekke problemstillinger, som kan opstd i en koncern-
konstruktion. Af denne grund vil det vaere relevant at henlede fokusset pa selskabslovgivnin-
gens koncerndefinition, eftersom problemstillingerne udspringer ad denne lovgivning.
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Problemstillingerne eksisterer grundet en majoritetskapitalejers indflydelse, som ifglge selskabs-
lovgivningens definitioner ger en sadan kapitalejer til moderselskab. Et kapitalselskab er et mo-
derselskab, ndr dette har den bestemmende indflydelse over et eller flere datterselskabet, jf. SL
§5 nr. 21. Dermed tager definitionen af moderselskabet udgangspunkt i en formel indflydelse
over et datterselskab. Dette udgangspunkt andrer sig dog, eftersom lovgivningen prioriterer
den faktiske indflydelse over den formelle (Sggaard, 2015). | tilfelde af, at flere kapitalselskaber
opfylder den formelle indflydelse, er moderselskabet det kapitalselskab, der udgver den faktiske
bestemmende indflydelse, jf. SL §6. Den bestemmende indflydelse skal udgves i forbindelse med
datterselskabets gkonomiske og driftsmaessige beslutninger.

7.3.1 Ledelsesret og maske tilsvarende pligt

Selskabslovens definitioner giver moderselskabet retten til bestemmende indflydelse over dat-
terselskabet. Modsaetningsvist palaegges moderselskabet til dels ogsa en indflydelsespligt i dat-
terselskabet. Dette kommer sig af, at udnyttelse af ret og opfyldelse pligt pavirker bade moder-
og datterselskabet.

Udnytter moderselskabet sin ret til bestemmende indflydelse, kan dette udgve ledelse samt
gennemfgre sine strategier direkte i datterselskabet. Denne udnyttelse af ret ggr nogle af oven-
stdende problemstillinger aktuelle for datterselskabet. Samtidig @ges risici for undtagelser til
haeftelsesudgangspunktet for moderselskabet, dog er dette pa ingen made en selvfglge. For-
udsaetningerne for datterselskabet er derfor svaere, eftersom en lang raekke af ovenstaende
analyserede problemstillinger kan blive relevant, uden nogen form for sikkerhed. Hverken for
minoritetskapitalejere, kreditorer eller selve datterselskabet. Omvendt gges sammenhangen
mellem koncernselskaberne, samarbejdet, samt fordelene forbundet herved.

Modsaetningsvist, kan moderselskabet undlade at udnytte sin ret, hvilket ggr datterselskabet
mere selvstandigt. Via denne selvstaendighed kan det antages, at en gget varetagelse af datter-
selskabet interesse vil finde sted. For moderselskabets retsmaessige stilling, kan denne andre
sig, som et resultat af den manglende udnyttelse af ledelsesretten. En manglende udnyttelse
kan medfgre, at moderselskabet ikke lsengere opfylder definitionen for et moderselskab. Det
kan altsa fere til, at et andet kapitalselskab opfylder definitionen for et moderselskab.

Opfylder moderselskabet sin eventuelle ledelsespligt i et datterselskab, er resultatet alt andet
lige det samme, som ved ovenstaende omhandlende ledelsesretten. Modsaetningsvist kan en
manglende opfyldelse af ledelsespligten fa konsekvenser for et moderselskab. Eksempelvis kan
et datterselskab, som driver virksomhed pd en mdde, der er i strid med korrekte miljgbetragt-
ninger, medfgre negativ omtale af moderselskabet. Dette kan pavirke moderselskabet bdde
gkonomisk og i forhold til deres omdgmme. En manglende udgvelse af ledelsespligt i et datter-
selskab kan endvidere resultere i, at et moderselskab bliver gjort erstatningspligtige sammen
med datterselskabet, safremt disse anses for vaerende en gkonomisk enhed (Segaard & Wer-
lauff, 2015). | den forbindelse vil moderselskabet haefte sammen med datterselskabet, grundet
manglende udnyttelse af indflydelse, hvilket eksempelvis gjorde sig geeldende i EU-dommen om
Akzo Nobel, C-97/08-P.
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Ledelsesretten og -pligten medferer dermed bade fordele og ulemper for moderselskabet, sa-
fremt dette vaelger at ggre brug af sin indflydelse. Derfor skal moderselskabet overveje sin in-
volvering i sit datterselskab, og ikke mindst sin undladelse af involvering. Undladelsen kan som
naevnt fa afgerende konsekvenser for koncernforholdet, hvorfor moderselskabet skal overveje
sin interesse i datterselskabet. Dette iszer i tilfeelde, hvor der kan opsta tvivl om, hvilket kapi-
talselskab der er moderselskab.

7.3.2 Hel- eller delejet datterselskab

| forleengelse af analysen ligger de stagrste problemstillinger eller potentiale herfor fortsat hos
datterselskabet. Det kan dog variere i disse problemstillinger ud fra, om datterselskabet er et
hel- eller delejet.

| et koncernforhold, hvor datterselskabet er helejet, kan datterselskabet blive anset for vaerende en
form for et aktiv for moderselskabet. Anses datterselskabet for vaerende et aktiv, opfordrer dette
moderselskabet til at benytte sin indflydelse for at kunne drage mest mulig nytte af sit “aktiv”.
Moderselskabet vil formentlig have en interesse i at udnytte samtlige dele af dette aktiv, hvilket
kan vaere pa bekostning af datterselskabets kreditorer, som ogsa er blevet prasenteret tidligere.

Kommer det til et delejet datterselskab, sa ggr det samme sig for moderselskabets side, som ved
det helejet. | forhold til kreditorerne er dette fortsat relevant, dog med den tilfgjelse, at det samme
ger sig gaeldende for minoritetskapitalejerne. Til minoritetskapitalejerne bgr det naevnes, at disse
formentlig ved, hvilke konsekvenser der kan medfglge det at vaere minoritetskapitalejer i et datter-
selskab, som er en del af en koncern.

Netop denne velviden om de risici og konsekvenser, som medfglger det at vaere en minoritetska-
pitalejer i et datterselskab, vil alt andet lige medfere en negativ investeringslyst. Eftersom der ikke
er en forbedret beskyttelse af minoritetskapitalejerne, ger det investering vaesentlig mindre at-
traktivt (Andersen, 1997). En manglende lyst til at investere medfarer besvaerligheder ved at opnd
gget kapital via eksterne investorer. Dette vil endvidere medfgre faerre minoritetskapitalejere, som
efterfglgende investerer i datterselskaber. Dog vil der altid opsta minoritetskapitalejere, som er
kapitalejere i et kapitalselskab, hvor stemmemajoritetsandelen bliver opkgbt af et kapitalselskab.
Dermed opstar der et moder-datter-forhold, hvori der er minoritetskapitalejere i datterselskabet,
hvilke ikke har investeret i datterselskabet efter koncernetableringen.

Dette kan kapitalejerne i et kapitalselskab forhindre via vedtaegterne. Gennem vedtaegterne er
der mulighed for at sikre et selvstaendigt kapitalselskab, men ikke eksistensen af dette (Andersen,
1997). Ggr man brug af disse muligheder, vil kapitalselskabet vaere selvstaendigt og dets interesse
vil ikke blive tilsidesat. Dog kan et kapitalselskab komme i den situation, hvor det er mere fordel-
agtigt at blive en del af en koncern, og dermed opkgbt. Hvad end det er i forhold til de fordele en
koncern bidrager med, eller solvens. | sidste ende, kan opkab vaere den eneste mulighed, for at
sikre kapitalselskabets videre eksistens.

Den nemme Igsning, nar det kommer til problemstillinger i et koncernforhold og varetagelse af
minoritetskapitalejernes interesse, er alt andet lige; ingen minoritetskapitalejere.
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Denne lgsning hjelper dog pa ingen made kreditorerne. Dette er derfor ikke den rigtige lgsning,
eftersom den ikke lgser et problem, men i stedet tilsidesaetter det.

7.3.3 Selskabs- kontra koncerninteresse

| tidligere afsnit af samme navn blev det defineret, at koncerninteressen ikke matte varetages
pa bekostning af selskabsinteressen. Ser man i forhold til eksempelvis cash pool, s skal forde-
lene opveje eventuelle ulemper ved en sadan ordning. Dermed kan der opsta tidspunkter, hvor
den pag=xldende ordning er pa bekostning af datterselskabets interesse, til fordel for koncer-
ninteressen. Hvis det i sidste ende resulterer i en klar fordel til datterselskabet og dets interesse,
er disse ordninger lovlige.

Lignende ger sig geldende, eksempelvis ndr et moderselskab har brug for gkonomisk hjzlp.
Er datterselskabet staerk pa likviditeten, kan dette uden tvivl hjeelpe moderselskabet ved at
overfgre likviditet. For i modsaetningen til hvad ovenstdende kan indikere, sd kan det vaere i
et datterselskabs interesse at foretage en disposition i moderselskabets interesse, for pa den
made at bidrage.

Dette leder tilbage til, at det ma fremga af det enkelte datterselskab og ikke mindst dets @ko-
nomiske situation, hvorndr der kan foretages dispositioner, til fordel for koncerninteressen. Det
vil sige, at det afhaenger i den grad af datterselskabets likviditet, hvilket samtidig ogsa ma have
en virkning pa dets interesser.

8.0 Konklusion

Som anfert tidligere, har dette speciale ikke til formadl at finde frem til et endeligt svar eller
lgsning. Specialets formal har i stedet vaeret at undersgge, om eventuelle problemstillinger kan
opsta ud fra selskabsloven, ndr det kommer til bestyrelsesmedlemmer med dobbelt hverv. Som
specialet har bevist, bestar selskabsloven ikke af mange reguleringer, der vedrgrer koncernret-
ten. Af denne arsag, ses specialets problemformulering relevant.

Ud fra ovenstdende praesentation af gaeldende ret kan det konkluderes, at selskabsloven giver
mulighed for at foretage magtforskydninger i et datterselskab, hvilket hgjest sandsynligt falder
ud til bestyrelsens fordel.

Vendes blikket mod specialets analyse, kan resultaterne bidrage til flere forskellige fokuspunk-
ter, i tilfaelde af dobbelt hverv. Fokuspunkterne vedrgrer udvaelgelse af bestyrelsesmedlemmer,
bestyrelsens kompetencer, samt muligheder for, groft sagt, formueforskydning.

Ved udvzlgelse af bestyrelsesmedlemmer besidder moderselskabet en stor magt. Dette kom-
mer sig af dets stemmemajoritet pa generalforsamlingen, som tildeles magt af SL §120. | den
forlengelse, besidder moderselskabet fordelen, ndr det kommer til beslutningsdygtighed i be-
styrelsen, jf. SL §124.
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Bestyrelsens kompetencer kan udvides i takt med magtforskydningerne. Igen besidder moder-
selskabet en fordel i bestyrelsen, grundet dets mulighed for at indga forpligtende aftaler pa
datterselskabets vegne, jf. SL §135. Bestyrelsen kan i overensstemmelsen med magtforskyd-
ningerne bliver tildelt stgrre fleksibilitet, nar det kommer til kapitalforhgjelser, jf. SL §153, og
gkonomisk bistand, jf. SL §210.

Netop denne fleksibilitet medferer ogsa muligheder for, at bestyrelsen kan foretage formuefor-
skydninger, i vaerste tilfeelde. Dette kan ske i forbindelse med kapitalforhgjelser og udgvelse af
gkonomisk bistand, hvor der under begge emner findes forskellige muligheder. Ydermere har
bestyrelsen flere muligheder for formueforskydning. Dette gar sig gaeldende ved erhvervelse af
aktiver, jf. SL §42, hvor bestyrelsen er ansvarlig. Deltager datterselskabet i en cash pool-ordning,
som udspringer af SL §212, er dette endnu et middel, der ligger til bestyrelsens anvendelse.

Forskellige indlgsningsregler og generalklausuler skal forhindre bestyrelsesmedlemmerne i at ud-
nytte disse muligheder til forkerte formal. Som i s@ mange andre situationer, vil der ofte vaere en
grazone, hvor disse beskyttelsesbestemmelser ikke har den gnskede effekt. Eksistensen af denne
grazone, samt tvivlen omhandlende habilitet og overholdelse af tavshedspligt, er specialets for-
mal at bringe frem.

Netop overvejelser i overensstemmelse med disse emner, ber i den grad komme i betragtning, nar
der er minoritetskapitalejere indblandet. Disse overvejelser er relevante blot ved eksistensen af en
kreditor, hvorfor disse altid vil have relevans, nar det kommer til et datterselskab. Igen bunder det
i en mulighed for varetagelse af koncerninteressen, pa bekostning af datterselskabets interesse.
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