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Abstract

Abstract

Due to the basic principle of company law, as an independent legal entity, a company must safeguard
its own interests. Today, corporate groups are a frequently occurring structure of corporate law which
are not generally considered as a unified legal entity but rather as individual legal entities. When a
corporate group is founded, however, often a need for alignment of certain decisions arises in order
to benefit the group as a whole. The main question is, then, whether management may disregard the
interests of the company to the advantage of the corporate group. This question gives rise to a dilemma

since, as a rule, a parent company is not legally entitled to run its subsidiary companies.

In this dissertation, the possibility of a parent company running its subsidiary companies is examined.
In order to investigate this problem, existing Danish law is analysed, and outcomes of verdicts from
the Danish courts of justice are scrutinised. In relation to the analysis of Danish law, cases are
examined where liability of capital owner (in this case the parent company) arise and may be avoided,
respectively. In addition, prospects of a larger scope for the parent company's management of its
subsidiaries, e.g. by means of the company statutes, are explored. In order to seek out possible
solutions to the problem in Denmark, comparative law of the neighbouring country Germany is

studied, and parallels to the Rozenblum doctrine are drawn.

The dissertation is divided into three main sections, the first of which describes the concept of a
corporate group, current Danish legislation, and the general decision-making proces. Furthermore,
rulings of the Danish court practice are included. The second section concerns comparative law. The
legal position in Germany is recounted and the three criteria of the Rozenblum doctrine are reviewed.
These often serve as inspiration in practise and, according to multiple authors, may possibly be the
germ to a viable common direction. Thence follows a short account of corporate group regulation in
the EU and, finally, rulings of the European Court of Justice are analysed. In the final section, possible
solutions for the problem formulation of the dissertation are discussed on the basis of the prior

analyses.

Based on case law and court practice in Denmark as well as abroad it is concluded that, at present
time, a parent company cannot legally run its subsidiary companies without risk. Legislatively, any
action must be in the interest of the individual company, hence the interest of the corporate group is
overridden in this context. Yet this type of management does occur in practice, suggesting there may
be reason to modify Danish legislation in this area. Inspiration for such a modification might be drawn

from the three criteria of the Rozenblum doctrine. It is the position of the author, however, that these
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Abstract

must be further concretised, e.g. so as to better clarify the measurement of advantages and
disadvantages, respectively. In addition, the time frame for such an equalisation should be specified
in order to avoid oversight hereof. German legislation could serve as a source of inspiration since

here, precisely such a concretisation is described.
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1 Indledning

1 Indledning

Et moderselskabs tilknytning til dets enkelte datterselskaber kan variere. Der kan vare tale om et
datterselskab, der fungerer som en selvstaendig enhed med fine resultater og en selvstendig ledelse,
og som tilnermelsesvis passer sig selv. Omvendt kan der vaere tale om et datterselskab, som udger
en vigtig rolle for moderselskabets egne aktiviteter, og hvor ledelsen anses som veerende en
formalitet. For begge varianter gelder det, at selskabsretten primart er henvendt til det enkelte
retssubjekt og altsa ikke koncernen som en helhed. Selskabsretten tager saledes ikke altid hgjde for
koncernbetragtningen og for de tilfeelde, hvor der kan vaere behov for, at moderselskabet overtager

ledelsen af datterselskabet.

| praksis vil der ofte opsta et behov for, at moderselskabet overtager ledelsen af sit datterselskab og
pa den made foretager de dispositioner, som vurderes mest hensigtsmassige for koncernen. | dansk
lovgivning er der ingen klare retningslinjer for, hvorledes et moderselskab kan og ma udgve ledelse
og treeffe beslutninger i dets datterselskaber. Der findes tillige ingen vejledninger eller lignende for
problematikken.

Nar behovet for at udgve koncernledelse eksisterer, hvorfor findes der sa ikke klarere retningslinjer

til selskabssejere?

Dette speciale vil undersgge moderselskabets muligheder for at lede dets datterselskaber, og
hvorledes dette kan udfgres. For at belyse problemstillingen, vil der blive set pa galdende dansk
lovgivning. Der vil desuden analyseres pa, hvad der sker, nar et moderselskab overskrider de anfarte
befajelser i loven, herunder hvorvidt erstatningsansvaret placeres hos moderselskabet.

Med henblik pa at sgge en lgsning pa problemstillingen, vil det desuden blive belyst, hvorledes
retsstillingen er i EU pa nuvearende tidspunkt. Der vil sasmmenholdes med reglerne i Tyskland, hvor
koncernretten er lovreguleret og vaesentligt mere preaeciseret end i dansk ret. Dertil vil der ogsa ses pa
den franske Rozenblum dom, samt hvad denne har medfert. Til slut vil der kigges afgarelser fra EU

domstolen med henblik pa at drage paralleller til dansk praksis.
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1 Indledning

1.1 Problemstilling

Nar det kommer til ledelse af det enkelte selskab, findes der omfattende regelseat i dansk ret. For
koncerner som en helhed er dette dog ikke tilfeeldet. | praksis kan der veere behov for ledelse pa
koncernniveau fremfor ledelse af det enkelte selskab. Da selskabslovgivningen primert er henvendt
til det enkelte selskab, er det sveert at pavise, om en sadan ledelse sker hjemlet eller uhjemlet. Da
koncernspgrgsmalene ikke er reguleret, hverken nationalt eller EU-retligt, overlades spgrgsmalet til,

hvordan ledelsen udfares i praksis, samt hvorledes domstolene afgar sager, hvor noget er gaet galt.

1.1.1 Problemformulering

Pa baggrund af ovenstaende problemstilling er falgende problemformulering udledt:
Hvorledes kan et moderselskab i en koncern lede dets datterselskaber

Baggrunden for valget af problemformuleringen udger en nysgerrighed i, hvilke muligheder et
moderselskab har for at lede sit datterselskab i praksis, da hverken lovgivningsmagten eller

retslitteraturen endeligt har afgjort muligheden herfor.

1.2 Metodemaessige overvejelser

Hensigten med det kommende afsnit er at beskrive specialets metodevalg. Metodeafsnittet giver
leeseren et indblik i, hvorledes specialets problemformulering vil blive besvaret. Herudover danner
det fglgende afsnit en grundleggende forstaelse for, hvordan relevante retskilder vil anvendes i

specialet.

Specialets tilgang er den traditionelle juridiske og retsdogmatiske metode, som vil blive beskrevet
yderligere i det kommende afsnit. Med henblik pa at opna en forstaelse af retspraksis for omradet, vil
dette speciale desuden sammenholde med afsagte domme med relevans for specialets

problemformulering.

1.2.1 Den retsdogmatiske metode

Formalet med dette speciale er i hgj grad at give en teoretisk gennemgang af problemstillingen. Der
vil saledes tages udgangspunkt i den juridiske metode og ud fra en retsdogmatisk tilgang.
Udgangspunktet med specialet er at beskrive, fortolke og systematisere relevante retskilder og

fastlegge gaeldende ret!, de lege lata.?

1 Den Store Danske retsdogmatik | lex.dk — Den Store Danske
2 Den Store Danske de lege lata | lex.dk — Den Store Danske
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1 Indledning

Da der for specialets problemstilling ikke er megen retspraksis og en usikker praktisk tilgang, vil
specialets sidste afsnit angive overvejelser og mulige lgsninger pa problemet beskrevet
indledningsvist i forbindelse med problemformuleringen. Disse overvejelser udgar betragtninger af,

hvordan retstilstanden bar vere, de lege ferenda.?

1.2.2 Anvendelse af retskilder
| dette speciale vil der primart anvendes danske retskilder i form af love, retspraksis og juridisk
litteratur. Der vil herudover i begrenset omfang anvendes udenlandske retskilder med henblik pa at

identificere mulige lgsninger pa problemstillingen internationalt.

Det skal desuden bemeerkes, at et udvalg af de anvendte retskilder er af &ldre dato. Dette gar sig
geeldende for savel den juridiske litteratur samt et udvalg af de anvendte afgarelser. Da koncernretten
i mange ar ikke har udviklet sig, bar dette dog ikke have betydning for belysningen af specialets
problemstilling.

Da sekundare kilder i form af bl.a. faglitteratur indeholder fortolkninger, er det vigtigt, at der
foretages kildekritik heraf. Faglitteraturen anvendt i dette speciale udger alment anerkendte bgger,
udarbejdet af velansete forfattere. Det samme ger sig geeldende for de anvendte artikler i specialet.

Pa den baggrund vurderes det, at den anvendte litteratur i specialet har en god reliabilitet.

Der vil i nerveerende ikke redeggres for retskilderne generelt, da det formodes at laeser er bekendt
med disse. Der vil derimod redeggres for de anvendte retskilder, som har haft betydning for udfaldet

af specialet. De anvendte retskilder vil beskrives i rangfalge.

1.2.2.1 Lov og bekendtggrelse
En lov udstedes af Folketinget i overensstemmelse med Grundloven. En bekendtggrelse udger en
forskrift, som har hjemmel i lov. En bekendtgarelse har ikke et selvsteendigt motiv, ligesom en lov.

Love og bekendtgarelser er bindende for borgere, virksomheder og myndigheder.*

| dette speciale vil den primere retskilde udgere lov i form af Selskabsloven. Herudover vil der ogsa

I begraenset omfang tages udgangspunkt i udenlandsk lov i form af den tyske Aktiengesetz.

3 Den Store Danske de lege ferenda | lex.dk — Den Store Danske
4 Hansen, Lone L. og Werlauff, Erik (2016) "Den juridiske metode — en introduktion”, 2. udgave s. 115-127
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1 Indledning

1.2.2.2 Dommes retskildeveerdi (preejudikatveerdi)
Domstolsafgarelser og retspraksis kan have en betydelig retskildeveerdi. Dette kommer til udtryk ved,

at en afsagt dom kan have betydelig indflydelse pa udfaldet af fremtidige domme.®

Da love og bekendtgerelser ikke kan regulere alle forhold, er der saledes i dette speciale ogsa
inddraget afgarelser og domme som en anden primeer retskilde til brug for fortolkning af geeldende
ret. Det skal her bemarkes, at der inden for emnet alene findes et begraenset omfang af relevante
afgarelser. Derfor vil en andel af de anvendte retskilder veere af e&ldre dato. Dette vurderes dog ikke
at have betydning for forstaelsen, da koncernretten ikke har veeret lovreguleret i mange ar. Der vil

bade inddrages danske og udenlandske afggrelser.

1.2.2.3 Anvendte gvrige kilder, ej retskilder

Foruden retskilder i form af love og afgarelser er det desuden fundet relevant at inddrage sekundeaere
kilder i form af retslitteratur og artikler inden for emnet. Dette for at sgge inspiration til en grundigere
analyse af retslitteraturen pa omradet. Der vil bade anvendes litteratur i form af lerebgger fra

undervisningen samt gvrig relevant faglitteratur.

Herudover vil der inddrages videnskabelige artikler skrevet af kompetente fagpersoner inden for
emnet. Dette med henblik pa at opna en gget forstaelse for problematikken samt for at sgge inspiration
til en bredere synsvinkel og mulig lgsning pa problematikken. Der vil i den sammenhang overvejende

anvendes danske artikler.

1.3 Struktur

Specialet er opdelt i 5 afsnit. Det farste afsnit har en teoretisk tilgang og har til formal at klarlaegge,
hvornar der er tale om en koncern. Det andet afsnit omhandler den nuverende retsstilling i Danmark.
I dette afsnit belyses moderselskabets ledelsesmulighed ud fra et selskabsretligt perspektiv. Det tredje
afsnit omhandler afggrelser fra de danske domstole. | dette afsnit analyseres pa udfaldet af afgarelser,
som kan have betydning for at finde frem til en mulig praktisk lgsning pa problemstillingen. Det
fjerde afsnit omhandler retsstillingen i udlandet. | dette afsnit foretages der en gennemgang af,
hvorledes lovgivningen er i Tyskland. Herudover gennemgas den franske tilgang, Rozenblum-
doktrinen, og det konstateres, hvorledes koncernreguleringen er EU retligt. Det sidste afsnit i specialet
sgger at na frem til mulige lgsninger pa, hvordan dilemmaet vedrgrende koncernledelse kan

imgdekommes i dansk praksis og lovgivning.

5 Hansen, Lone L. og Werlauff, Erik (2016) "Den juridiske metode — en introduktion”, 2. udgave s. 155-163
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1 Indledning

1.4 Afgraensning

Dette speciale er skrevet ud fra et selskabsretligt perspektiv, hvorfor der alene fokuseres pa
Selskabsloven, selskabsretlig litteratur samt selskabsretlig retspraksis. Der afgrenses saledes fra
gvrige retsomrader sasom skatteretten eller erstatningsretten. Dette set i lyset af specialets omfang
samt relevans for formalet. Da specialet afgraenses til et selskabsretligt perspektiv, vil Selskabsloven
derfor spille en central rolle. Deraf vil specialet alene omhandle kapitalselskaber. Nar der nevnes
dattervirksomhed skyldes dette saledes alene en henvisning til koncerndefinitionen et moderselskab

0g dets dattervirksomheder”.

| sidste afsnit af afhandlingen analyseres der pa retsstillingen i udlandet. Her undersgges alene tysk
selskabslovgivning, den franske tilgang (Rozenblum-doktrinen) og europaisk koncernret. Denne
afgraensning skyldes ligeledes specialets omfang samt, at tysk lovgivning og den franske tilgang er
vurderet mest hensigtsmaessigt at belyse med henblik pa at finde frem til at lgsning pa
problemstillingen. Afsnittet vedrgrende europaisk koncernret udger desuden alene en Kkort

beskrivelse, hvor der i hgjere grad laegges vaegt pa afgarelser fra EU domstolen.

1.5 Forkortelser

AktG Aktiengesetz

ApS anpartshaverselskab

AJS aktieselskab

GmbH Gesellschaft mit beschrankter Haftung
H Hgjesterets dom eller kendelse

NTS Nordisk Tidsskrift for Selskabsret

P/S partnerselskab

SEL Selskabsskatteloven

SH Sg- og Handelsrets dom eller kendelse
SL Selskabsloven

TfS Tidsskrift for skatter og afgifter

UfR Ugeskrift for Retsvaesen

\Y Vestre Landsrets dom eller kendelse
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2 Koncernbegrebet

2 Koncernbegrebet

2.1 Koncernbegrebet i dansk selskabsret
Erhvervsvirksomhed som bestar af flere selvsteendige aktieselskaber eller andelsselskaber, hvoraf

ét, moderselskabet, ved aktiemajoritet eller bestyrelsesposter kan bestemme over de andre.”®

I det daglige anvendes begrebet koncern” frit, selvom der egentlig er tale om et omfattende begreb.
Begrebet har relevans inden for flere omrader, men har ikke samme definition. P& den baggrund er

det vigtigt at fastsla, i hvilken sammenhang der tales om en koncern.

For dette speciale, er det primeert det selskabsretlige koncernbegreb, der har relevans. | det fglgende

vil definitionen heraf saledes uddybes for netop det selskabsretlige begreb.

Den danske selskabsretlige koncerndefinition ses i SL § 5 ved at sammenlagge definitionerne i nr. 3,
18, og 20"

”’Dattervirksomhed:

En virksomhed, der er underlagt bestemmende indflydelse af et moderselskab, jf. §§ 6 og 7.8 Det
skal her bemarkes, at der anvendes dattervirksomhed og ikke selskab. Dette betyder, at gvrige
retsformer end selskaber ligeledes omfattes. Begrebet anvendes ogsa i arsregnskabsloven samt de

internationale standarder.®

’Moderselskab:

Et kapitalselskab, som har en bestemmende indflydelse over en eller flere dattervirksomheder, jf. 88
6 og 7.”1% Et moderselskab er jf. definitionen saledes et “kapitalselskab” (A/S, ApS eller P/S), som
har bestemmende indflydelse over mindst en dattervirksomhed. Selskabsloven omfatter alene danske
selskaber, og derfor vil udenlandske moderselskaber ikke omfattes. Dette uagtet om moderselskabet
matte have danske dattervirksomheder, jf. SL 8211, stk. 2. Det samme geelder med hensyn til
bestemmende indflydelse.!

6 Den Danske Ordbog, koncern — Den Danske Ordbog (ordnet.dk)

" Werlauff, Erik (2019) "Selskabsret”, 11. udgave, s. 712

Sggaard, Gitte — Werlauff, Erik (2015) "Koncernretten”, 1. udgave, s. 58
8SL §5stk. 3

9 SL 8§ 5 stk. 3 — note 30 (Karnov.dk)

1051 §5stk. 20

11 SL § 5 stk. 20 — note 49 (Karnov.dk)
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2 Koncernbegrebet

Herefter udledes falgende definition:

”Koncern:

Et moderselskab og dets dattervirksomheder, jf. § 7.”’12 Der henvises desuden til SL §8 6 og 7.

Som nzavnt vil dette sige, at der for moderens andel skal veere tale om et selskab — altsa et A/S, ApS
eller P/S. For datteren/dgtrenes vedkommende kan der dog veere tale om flere varianter, da der her

defineres dattervirksomheder.

For moderselskabet gelder det saledes, at der eksempelvis ikke kan veare tale om en fysisk person,

der ejer flere selskaber.

De vasentligste retsomrader, der anvender samme koncernbegreb og definition, er selskabsretten,
regnskabsretten, skatteretten og barsretten. Alle 4 retsomrader har det samme centrale fokus, nemlig
kontrol og dermed bestemmende indflydelse. Da alle 4 retsomrader anvender samme koncernbegreb,
forekommer der en gensidig pavirkning, da afgarelserne fra et retsomrade, kan tillegges afsmittende
pavirkning for de gvrige retsomrader. Da der forekommer fa selskabsretlige afgerelser, vil
selskabsretten i hgjere grad blive pavirket af eksempelvis skatte- og regnskabsretlige afgarelser

fremfor omvendt.

2.2 Det selskabsretlige moderselskab
Dette speciales problemstilling er som tidligere navnt, hvorvidt et moderselskab ma lede dets
datterselskaber. Det er i denne sammenhang af afggrende betydning, hvorledes et moderselskab

defineres. | det fglgende vil dette anskueliggares.

”Et moderselskab udger sammen med en eller flere dattervirksomheder en koncern. En virksomhed
kan kun have ét direkte moderselskab. Hvis flere selskaber opfylder et eller flere af kriterierne i §7,
er det alene det selskab, som faktisk udever den bestemmende indflydelse over virksomhedens

gkonomiske og driftsmaessige beslutninger, der anses for at vaere moderselskab.””*

Dette vil sige, at der alene kan vere ét direkte moderselskab. Moderselskabet vil pa den made udgare
det selskab, der faktisk udgver bestemmende indflydelse. Det folger af 87 stk. 1, at bestemmende

1251 §5stk. 18
13 Sggaard, Gitte — Werlauff, Erik (2015) "Koncernretten”, 1. udgave, s. 60
14SL 86
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2 Koncernbegrebet

indflydelse “er befgjelsen til at styre en dattervirksomheds gkonomiske og driftsmassige

beslutninger”.

Selskabsloven foreskriver, at et moderselskab opnar bestemmende indflydelse over en
dattervirksomhed, nar "moderselskabet direkte eller indirekte gennem en dattervirksomhed ejer mere
end halvdelen af stemmerettighederne i en virksomhed, medmindre det i serlige tilfeelde klart kan
pavises, at et sddant ejerforhold ikke udger bestemmende indflydelse”.®> Det fremgar saledes, at det
ikke er af afgerende betydning af have aktiemajoritet men, at det er stemmerettighederne, der har
afgerende betydning. Er der eksempelvis tale om et selskab, der ejer 60% af kapitalandelene i et
selskab, er det ikke ensbetydende med, at dette er moderselskabet. Selskabets kapital kan vere opdelt
i aktieklasser med A- og B-aktier. A-aktien giver flere stemmer end B-aktien. Pa den made vil der

ikke ngdvendigvis veere ligevaegt mellem fordelingen af antal kapitalandele og stemmerettigheder.

Der kan dog jf. stk. 3 ligeledes forekomme bestemmende indflydelse uden ejerskab af mere end
halvdelen af stemmerettighederne, hvis moderselskabet har: 1) raderet over mere end halvdelen af
stemmerettighederne i form af en aftale med andre investorer, 2) befgjelse til at styre de finansielle
og driftsmaessige forhold jf. en vedtaegt eller aftale, 3) befgjelse til at udpege/afseette medlemmer i
det gverste ledelsesorgan (bestyrelsen), hvor dette ledelsesorgan har den bestemmende indflydelse i
virksomheden, eller 4) raderet over flertallet af stemmerne pa generalforsamlingen og pa den made

besidder den faktiske bestemmende indflydelse over virksomheden.®

15SL § 7 stk. 2
16 SL 87 stk. 3
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3 Retsstillingen i Danmark

Selskabslovgivningen er primeert henvendt til det enkelte selskab fremfor koncerner. Formalet med
specialet er at na frem til, hvorledes moderselskabets mulighed er for at lede dets datterselskaber. |
det falgende afsnit, vil retsstillingen og heftelsen udadtil for nationale koncerner belyses. Desuden
vil der kort blive redegjort for den grundlaeggende beslutningsproces i et selskab/koncern. Praktiske

eksempler i form af afgerelser, vil blive gennemgaet senere i rapporten.

3.1 Beslutningsprocessen

3.1.1 Datterselskabets vedtaegter

Det selskabsretlige regelhierarki bestar af flere led, hvor selskabsloven er gverst, og herunder star
selskabets vedtagter, som ikke ma vaere i strid med selskabslovgivningen. Vedtagterne er et regelsat,
som udger retsgrundlaget for selskabets eksistens og virksomhed sammen med den til enhver tid
gaeldende selskabslovgivning!’. Vedtagterne er offentligt tilgeengelige og kan kun andres pa
selskabets generalforsamling. De(vedtegterne) skaber ret og pligt for direktions- og

bestyrelsesmedlemmer og er ligeledes bindende for aktionarer og anpartshavere i selskabet.

Kravene til vedtagterne er blevet forenklet med selskabsloven. En ting er dog krav og en anden ting
er behov. For selskaber med bare en smule kompleksitet, vil der ofte veere et starre behov end blot
minimumskravene for et seet vedtegter. Fx er der ikke et krav til en tegningsregel. | praksis vil det
dog veere usandsynligt, at aktionzarerne finder det hensigtsmaessigt, at ethvert medlem af direktionen
eller bestyrelsen kan tegne aktier i selskabet pa egen hand. Derfor vil det i praksis ofte ses, at

vedtaegterne indeholder mere end blot minimumskravene anfart i SL § 28.

Det er netop muligheden for at indskrive yderligere punkter i vedtegterne, der ger, at moderselskabet
kan opna stgrre indflydelse pa dets datterselskab. Fx kan moderselskabet velge, at der i
datterselskabets vedteaegter skal sta, at datterselskabet skal oplyse om alle forhold, der har relevans for
moderselskabet og dermed ogsa koncernen. Herudover kunne man ogsa forestille sig en
vedtaegtsendring for datterselskabet, der bestemmer, at bestyrelsen i moderselskabet skal godkende
stgrre beslutninger. P& den made vil moderselskabet altsa have mulighed for at kontrollere

datterselskabets dispositioner, hvor det samtidig er berettiget.

| forhold til at opna sterre indflydelse via vedtegterne, er der dog et men. | tilfelde, hvor

moderselskabet opkgber kapitalandele i et eksisterende datterselskab, vil datterselskabets vedtaegter

" Werlauff, Erik (2019) “Selskabsret”, 11. udgave, s. 447
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3 Retsstillingen i Danmark

allerede vaere udarbejdet, da disse udarbejdes i forbindelse med stiftelsen. Det vil her vaere ngdvendigt
at foretage efterfolgende andringer i vedtegterne, som kun kan ske i forbindelse med

generalforsamlingen.

3.1.2 Generalforsamlingen

Et selskabs organer kan betragtes som et hierarki med 3 led:

1. Generalforsamlingen
2. Bestyrelsen
3. Direktionen

Generalforsamlingen er saledes gverst, og det er pa generalforsamlingen, at kapitalejerne har ret til at
treeffe beslutninger jf. SL 8 76. Denne ret indebeerer, at kapitalejerne ikke kan treeffe beslutninger
uden om generalforsamlingen, hvor alle ejere har ret til at deltage. Generelt hgrer omfattende
beslutninger til generalforsamlingen. Det centrale ledelsesorgan har dog ogsa vigtige kompetencer,
hvorfor det ikke altid er sadan, at alle omfattende beslutninger alene bliver foretaget pa
generalforsamlingen. Det centrale ledelsesorgan udgar bestyrelsen i et aktieselskab, og hvis der er
tale om et anpartshaverselskab uden bestyrelse, er det direktionen, der udger det centrale

ledelsesorgan.

Jf. SL § 111, stk. 1 varetager bestyrelsen den strategiske, overordnede ledelse i et aktieselskab. Der
skal minimum vere tre medlemmer. Direktionen varetager den daglige ledelse, og kan besta af en
eller flere direktarer. For et aktieselskab geelder det desuden, at direktgren/direktgrer samtidig kan
veere medlemmer af bestyrelsen, hvis blot flertallet af bestyrelsesmedlemmerne ikke er direktarer i
selskabet. Samtidig gaelder det, at bestyrelsesformanden ikke samtidig ma veere direktar.

For en koncern galder de samme regler som for selskaber, nar det kommer til beslutningsstrukturen.
Det vil derfor veere pa generalforsamlingen, at et moderselskab(kapitalejeren) kan udgve sine
befajelser og treeffe beslutninger. 1 det falgende vil det belyses, hvorledes der pa generalforsamlingen

kan traeffes beslutninger.

Der kan pa generalforsamlingen traeffes beslutninger ved et stemmeflertal, hvor simpel majoritet og
et flertalsprincip er afggrende. Jf. SL § 105 afgares alle anliggender pa generalforsamlingen ved et
simpelt stemmeflertal, medmindre vedtegterne siger andet. Dette vil sige, at hvis der er 50,1%

enighed blandt aktionarerne, vil forslaget vedtages. 50,1% af stemmerne er derfor ogsa nok til blandt
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andet at udvaelge en ny bestyrelse i et selskab. Den resterende andel af aktionarer pa 49,9% er
ngdsaget til at indordne sig.

Ved visse beslutninger er der dog hgjere krav end simpelt stemmeflertal. Der findes dermed en raekke

begreensninger til § 105.

SL 8 106 bestemmer, at der ved vedteegtseendringer kraeves dobbelt 2/3 flertal. Det dobbelte 2/3 flertal
beskytter kapitalejere med mindre stemmeveerdi, idet der bade skal veere 2/3 flertal for de afgivne
stemmer og for den repraesenterede stemmeberettigede kapital. Desuden skal kravene jf. § 107
ligeledes opfyldes, for at foretage vedteegtseendringer. Vil et moderselskab derfor have mulighed for

at endre i dets datterselskabs vedtzagter, vil det kreeve dobbelt 2/3 flertal.

Ved beslutning om vedtegtsendringer, der gger kapitalejernes forpligtelser i selskabet, kraeves der
100% enstemmighed, svarende til vetoretsbestemmelse jf. SL 8 107 stk. 1. Forggelsen af kapitalejers
forpligtelser er desuden den eneste vedtaegtsendring, der kraever tilslutning fra samtlige kapitalejere,

dog med undtagelse af enkelte tilfeelde jf. SL § 45, der stiller alle ejere lige (lighedsgrundsetningen).

Desuden er der SL § 108 (generalklausulen) at tage hensyn til. Generalklausulen beskytter
minoriteten mod majoritetsmisbrug og definerer, at der ikke ma traeffes en beslutning, som abenlyst

giver visse kapitalejere en utilbgrlig fordel pa enten andre kapitalejeres eller selskabets bekostning.

Til slut er der SL 8 107 stk. 2, der dikterer, at visse vedteegtsendringer kun er gyldige, hvis der er
9/10 enighed herom. Enigheden er pa samme made som ved § 106, hvor der kraeves dobbelt enighed
— altsa bade ved de afgivne stemmer savel som for den repraesenterede stemmeberettigede kapital. Af
eksempler kan her navnes forkabsret af kapitalandele anfert i vedteegterne eller salg af kapitalandele
til faverkurs for kaber. Er der opnaet 9/10 enighed kan kapitalejerne desuden kreeve, at den resterende

uenige minoritet lader deres kapitalandele indlgse efter SL § 70.

Som udgangspunkt har alle aktier i et selskab lige ret jf. SL § 45 (lighedsgrundseetningen). Dette kan
dog fraviges ved, at der i vedtegterne anfgres forskellige kapitalklasser. Det samme geelder for
stemmerettighederne. Opdelingen kan indebare fortrinsret til bl.a. udbytteudlodning eller ret til at
udvalge bestyrelsesmedlemmer. Der kan ved opdelingen anfares forskellige stemmerettigheder pa
A- 0og B-aktier. Lighedsgrundsatningen geelder dermed ikke for den enkelte aktionaer, men naermere
for de enkelte aktier/stemmer. Lighedsgrundsetningen har derfor den betydning, at hvis der gnskes

en klasseopdeling i aktierne, vil dette eksempelvis kreve 100% enstemmighed, hvis a&ndringen
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forringer retsstillingen for den enkelte aktionzr. Havde der allerede veeret en klasseopdeling, som
blot skulle &ndres, ville dette kraeve 2/3 enighed.®

Som det fremgar af ovenstaende, er der en raekke begraensninger for et moderselskab i forbindelse
med endring af dets datterselskabs vedtegter, medmindre datterselskabet er 100% ejet. En
vedtegtsendring kreever opbakning fra sterstedelen af aktionarerne og i visse tilfelde 100%
opbakning. Desuden beskytter generalklausulen minoritetsinteresserne mod magtmisbrug. Det kan
derfor vaere sveert for et moderselskab at fa &ndret i dets datterselskabs vedteegter til egen (utilberlig)
fordel, da dette lovmaessigt ikke burde veere en mulighed. Dog er generalforsamlingen befgjet til at
kunne afsztte bestyrelsesmedlemmer, og dermed kan moderselskabet alligevel indirekte treeffe
beslutninger og udgve “magt” over datterselskabet gennem bestyrelsen. Pa den made eksisterer der

alligevel en form for ledelsesret fra moderselskabet gennem datterselskabets bestyrelse.

3.1.3 Delegationsaftale

Der kan imellem moderselskabet og dets datterselskab indgas en aftale, hvori datterselskabet uddeler
dele af datterselskabets direktions/bestyrelses kompetencer til moderselskabet. Selskabsloven har dog
for nogle omrader fastlagt kompetencen til datterselskabets organer, hvorfor dette vil medfgre en
begransning til en sadan aftale. For de omrader, hvor kompetencen alene ligger hos datterselskabet,
er der dog ligesom tidligere naevnt ogsa en mulighed for at foretage en vedtegtsendring i
datterselskabet, der medfgrer, at datterselskabet skal indhente godkendelse hos moderselskabet forud

for starre beslutninger.®®

Dog kan man forestille sig, at en sadan aftale i praksis er sver at fa indfert. | den henseende er der
flere hensyn at tage. Det skal bl.a. det veere muligt at foretage en vedtaegtsendring hos datterselskabet
for at fa indfert en sadan aftale. Jf. tidligere beskrevet kan en vedtagtsendring alene foretages ved
bred enighed — og i nogle tilfeelde fuldsteendig enighed hos kapitalejerne. Desuden er der SEL 8§ 115
— 117 at tage hensyn til. Med henvisning hertil er der graenser for, i hvilket omfang der kan delegeres
kompetencer fra et datterselskab til et moderselskab og fravige den grundleggende
kompetencefordeling og det selskabsretlige ansvar.?° Til slut vil det desuden blive svert at eksekvere
beslutninger, som er i strid med SL § 127 (generalklausulen). 2

18 Werlauff, Erik (2019) “Selskabsret”, 11. udgave, s. 527

19 Schaumburg-Miiller, Peer (2020) "Kapitalselskaber — aktie- og anpartsselskaber”, 9. udgave 1. oplag, s. 735
20 Kriiger Andersen, Paul (1997) "Studier i dansk koncernret”, s. 492

21 Engsig Sgrensen, Karsten (2020) ”Selskabsstrukturer”, 2. udgave, s. 256
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3.2 Ret og pligt ved koncernetablering

Nar der er etableret en koncern, treekker dette en reekke retsfglger med sig. En koncern teller ikke
som et enkelt retssubjekt. Hver gang udtrykket ”koncern” anvendes, skal man derfor huske, at der er
tale om en samling af flere retssubjekter. Man kan saledes ikke kontrahere med en "koncern” som
sadan. | det fglgende vil retsfalgerne ved en koncernetablering belyses.

SL § 134 foreskriver, at det centrale ledelsesorgan i et dansk moderselskab har pligt til at underrette
det centrale ledelsesorgan i en dattervirksomhed, nar der er etableret et koncernforhold. Grunden til
denne pligt er dels dattervirksomhedens almindelige interesse i at blive bekendt med den nyopstaede
bestemmende indflydelse, og dels de sarlige pligter et koncernforhold medferer for

dattervirksomheden.?

Desuden har det centrale ledelsesorgan i et datterselskab pligt til at give moderselskabet de
oplysninger, der er ngdvendige til vurdering af koncernens stilling og resultater, jf. SL § 134.
Oplysningerne fra datterselskabet er saledes en forudsatning for, at moderselskabet kan danne sig et

samlet overblik over koncernens stilling.

Moderselskabet har ret til oplysninger til udarbejdelse af koncernregnskab. Desuden har
moderselskabet ret til relevante oplysninger vedrgrende hele koncernen pa sin egen

generalforsamling.

Underretningspligten geaelder som udgangspunkt kun for danske datterselskaber. Moderselskabet har
dog mulighed for at stille samme krav til udenlandske datterselskaber ved hjeelp af sin bestemmende
indflydelse, sdfremt dette ikke er i strid med datterselskabets lands lov.?3

| forhold til at afgive de ngdvendige oplysninger til moderselskabet er der dog et hensyn at tage i
forhold til SL § 127 stk. 1. Paragraffen foreskriver, at "Medlemmerne af kapitalselskabets ledelse ma
ikke disponere saledes, at dispositionen er abenbart egnet til at skaffe visse kapitalejere eller andre
en utilbgrlig fordel pa andre kapitalejeres eller kapitalselskabets bekostning. Medlemmerne af
kapitalselskabets ledelse ma ikke efterkomme generalforsamlingsbeslutninger eller beslutninger
truffet af andre selskabsorganer, hvis beslutningen matte veere ugyldig som stridende med
lovgivningen eller kapitalselskabets vedtaegter.””?* Datterselskabet er pa den méde ikke forpligtet til

at afgive oplysninger til moderselskabet, der kan give moderselskabet en fordel pa bekostning af

22 S 8134 - note 789 (Karnov.dk)
23 Werlauff, Erik (2019) "Selskabsret”, 11. udgave, s. 724-725
245 §127 stk. 1
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datterselskabet. Et eksempel kunne vare et moderselskab med to selvsteendige datterselskaber i stor
konkurrence. | dette tilfelde kunne viderebringelse af oplysninger givetvis skade det enkelte

datterselskabs konkurrencemaessige stilling.

I den forbindelse kunne man forestille sig, at der i visse tilfelde ville opsta uenighed mellem
moderselskab og datterselskab i forhold til, hvilke oplysninger der er "ngdvendige”. | den henseende
vil datterselskabet dog i ferste omgang veere bedst stillet, da moderselskabet ikke kan tvinge”
oplysningerne fra datterselskabet. Herefter kan moderselskabet dog i forbindelse med
generalforsamlingen paleegge datterselskabet at udlevere oplysningerne, safremt dette ikke strider
imod SL § 108. Ved at paleegge datterselskabet at udlevere oplysningerne ma moderselskabet ikke
opna en utilbgrlig fordel. Desuden har moderselskabet mulighed for at udskifte

bestyrelsesmedlemmerne i datterselskabet ved hjelp af stemmeflertal.

3.3 Entity law eller enterprise law

Som tidligere navnt betragtes det enkelte selskab som udgangspunkt som et selvstendigt juridisk
individ inden for selskabsretten. Der er dog inden for de seneste ar opstaet en erkendelse af, at de
fleste selskaber ofte indgar i en koncern med flere forbundne selskaber, og at det derfor ikke lengere

er nok altid at betragte det enkelte selskab isoleret set.

Koncernretten koncentrerer sig om at fastleegge, hvornar den enkelte juridiske person i en koncern
skal betragtes isoleret (serbehandling), og hvornar dens retsforhold skal betragtes i lyset af,
eventuelt sammenlegges med, én eller flere andre juridiske personer, hvormed den er
koncernforbundet(sambehandling).””> Nér der opstér en koncern, opstar der saledes en problematik
i forhold til, om der ber ses pa det enkelte selskab, eller om der skal ses pa selskaberne samlet i

koncernen, nar det kommer til ret og pligt.
I den forbindelse har amerikansk selskabsret udviklet udtrykkene entity law og enterprise law.

Nar man taler om entity law, er det enkelte selskab/retssubjekt i fokus, selvom selskabet indgar i en
koncern. Ved enterprise law tages der udgangspunkt i selskaberne koncernen som en samlet helhed,
pa trods af, at der indgar flere juridiske enheder/retssubjekter. Der fokuseres saledes pa de selskaber,

der tilsammen udger en virksomhed.

% Werlauff, Erik (2019) "Selskabsret”, 11. udgave, s. 711
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Juridisk er det som tidligere navnt, primart det enkelte selskab, der har fokus. Der har indtil nu kun
i enkelte situationer veeret udvidet med en koncernretlig gren. | praksis er der derimod oftere tale om
en enterprise anskuelse, hvor det i hgjere grad er et helhedsbillede af koncernen, der anvendes af bade

gkonomer, ledelse og gvrige erhvervsfolk.?®

Den primare opgave for koncernretten som retsomrade er at finde frem til, hvorledes der skal
seerbehandles eller sambehandles jf. tidligere ref. En sadan sondring er ngdvendig for at give et
daekkende billede af koncernens ret og pligt selskaberne imellem men ogsa ret og pligt i forhold til

omverdenen.?’

3.4 Heeftelse i koncernen
Nar det kommer til haftelsen udadtil, er det ligeledes vesentligt at fastsla, hvorvidt moder- og
datterforholdet skal seerbehandles (entity law) eller sambehandles (enterprise law). | det falgende vil

det belyses, hvor haftelsen placeres, nar der kontraheres med et selskab, der indgar i en koncern.

Det primere udgangspunkt er, at der som tidligere naevnt ikke kan kontraheres med en koncern. Der
skal saledes serbehandles (entity law). At det er det enkelte selskabs ret og pligt, der behandles

seerskilt, harmonerer desuden med det faktum, at der jo er tale om en selvstendig juridisk enhed.

Helt grundlaeeggende foreskriver SL § 1 stk. 2: ”’I et aktie- eller anpartsselskab hafter aktionarerne
og anpartshaverne (kapitalejerne) ikke personligt for kapitalselskabets forpligtelser, men alene
med deres indskud”. Dette vil sige, at kapitalejerne (juridisk eller fysisk person) ikke hefter for
kapitalselskabets forpligtelser, men alene haefter med deres indskud. Der findes dog en raekke
undtagelser til hovedreglen, som kan sammenfattes under betegnelserne: lov, lgfte, gkonomisk

enhed, medvirken, illoyalitet og gennembrud.?® Disse vil belyses kort i det falgende.

3.4.1Lov

Der kan forekomme en sarlig lovhjemmel til haeftelse hos kapitalejeren for datterselskabets geld,
dog kun i sjeldne tilfeelde. Et eksempel her pa er sambeskatningsreglerne, hvor haftelsen dog er i
meget begrenset omfang. Af SEL 8§31 fremgar det, at der palegger en lovmassig heeftelse i

moderselskabet for sambeskatningsindkomsten i hele koncernen. Dog opstar haftelsen farst, nar

% Werlauff, Erik (2019) "Selskabsret”, 11. udgave, s. 711-712
27 Werlauff, Erik (2019) "Selskabsret”, 11. udgave, s. 711-712
28 Sggaard, Gitte — Werlauff, Erik (2015) "Koncernretten”, 1. udgave, s. 126
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moderselskabet har faet pengene fra dets datterselskaber, som skal svare for deres egen andel af

beskatningen. P& den made bliver haftelsen alligevel begraenset.?®

3.4.2 Lofte

At udgangspunktet for koncernselskaberne er, at de udger selvstendige juridiske personer med
egen ret og pligt betyder ikke, at der ikke er mulighed for at patage sig en heftelse frivilligt. |
praksis ses det ofte, at pengeinstitutter forlanger, at koncernselskaber stiller sikkerhed for gaeld pa
tveers af koncernens geaeld i tilfeelde af konkurs. Jf. SL § 211 kan et kapitalselskab yde lan eller stille

sikkerhed for moderselskabers 1an, hvorfor en sadan aftale som udgangspunkt vil veare bindende.*

3.4.3 @konomisk enhed

Endnu en undtagelse er, at koncernen kan hafte samlet, safremt der er tale om et samvirke eller en
sakaldt gkonomisk enhed. Samvirket bestar i situationer, hvor majoritetsejer og datterselskabet indgar
i en form for driftsfeellesskab om en feelles virksomhed, men hvor den selskabsretlige sammenhang
ikke i sig selv medfarer et sadant driftsfeellesskab. Udtrykket er blandt andet udviklet som fglge af

konkurrenceretlige(kartel) sager i EU.3!

3.4.4 Medvirken

Safremt et moderselskab medvirker til, at et datterselskab begar retsbrud, vil der ogsa kunne opsta en
situation, hvor begge selskaber hafter. Dette kunne fx veere, hvis moderselskabet udsteder instrukser
til datterselskabet, som medfarer at datterselskabet begar lovbrud. Forholdet kan desuden ogsa
medfare, at moderselskabet ifalder et selvstandigt ansvar overfor bade tredjemand og datterselskabet.
Der skal veere tale om et kvalificeret retsbrud. Dog betyder et kvalificeret retsbrud ikke ngdvendigvis,
at der skal vaere tale om en grov uagtsom handling eller forsaet. Simpel uagtsomhed kan ogsa medfare

erstatningspligt. (se senere gennemgang af U.1997.364 H).*?

3.4.5 llloyalitet
Hvis majoritetshaveren/moderselskabet bringer tredjemands formueinteresse i datterselskabet i fare
ved at handle illoyalt, kan moderselskabet ligeledes ifalde ansvar. Tredjemands formueinteresse kan

fx udgare kreditors krav baseret pa retsbrud, SKATS krav pa skatter eller en medejers kapitalinteresser

2 Sggaard, Gitte — Werlauff, Erik (2015) "Koncernretten”, 1. udgave, s. 127-128
30 Sggaard, Gitte — Werlauff, Erik (2015) “Koncernretten”, 1. udgave, s. 129

31 Sggaard, Gitte — Werlauff, Erik (2015) "Koncernretten”, 1. udgave, s. 142-145
32 Sggaard, Gitte — Werlauff, Erik (2015) "Koncernretten”, 1. udgave, s. 145-149
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i datterselskabet. Hvis majoritetshaveren/moderselskabet bringer formueinteressen i fare pa
uforsvarlig vis, vil det udlgse en erstatningspligt direkte til tredjemand. 3

3.4.6 Gennembrud
Den sidste undtagelse udger heftelsesgennembrud. En majoritetsejer kan ved helt serlige
omstendigheder komme til at haefte objektivt for et selskabs forpligtelser overfor bestemte kreditorer

(se senere gennemgang af U.1997.1642 H).3*

Det overvejende udgangspunkt for heaftelsen i koncerner er saledes, at der haftes individuelt.
Majoritetsejer heefter i de fleste tilfeelde ikke for selskabet. Ved et koncernforhold vil dette betyde, at
moderselskabet i udgangspunktet ikke hafter for sine datterselskaber. Dog er der jf. ovenstaende
gennemgang en raekke undtagelser at tage i betragtning. Der vil senere i rapporten blive gennemgaet
en rekke afgerelser med henblik pa at nd frem til, hvor stor en indflydelse der skal til fra
moderselskabets side for blive dgmt.

3.5 Moderselskabets ledelse af datterselskabet
Det helt centrale spegrgsmal for denne opgave er, hvorvidt et moderselskab ma lede dets

datterselskaber. | dette afsnit vil det retsmaessige aspekt pa problemstillingen anskueliggares.

Der forekommer en bred variation i, hvorledes moderselskabets relation er til det enkelte
datterselskab. Der kan veare tale om et datterselskab, som fungerer med sin egen ledelse, og som
praesterer positive resultater til koncernen. Der kan veaere tale om et datterselskab, som nasten passer
sig selv. Pa den anden side kan der ogsa vere tale om et datterselskab, der lige sa godt kunne have
veeret en filial i moderselskabet. Et datterselskab der har sa stor indflydelse for moderselskabets egne
aktiviteter, at moderselskabet betragter ledelsesorganerne i datterselskabet som en formalitet.

Som tidligere naevnt er selskabsloven mest henvendt til det enkelte selskab, hvorfor der ikke tages
hgjde for enterprise law. Der tages derfor ogsa i hgjere grad hgjde for, at der er tale om et selskab
med egen selvstendig ledelse, og hvor kapitalejerne kun kan gare deres indflydelse i selskabet
geldende pa generalforsamlingen jf. SL 8§ 76 stk. 1. Hertil kommer SL § 108, som indeholder
”generalklausulen” og medfarer, at en generalforsamlingsbeslutning er ugyldig, hvis den er foretaget
med henblik pa at skaffe eksempelvis kapitalejer en utilbgrlig fordel pa selskabets bekostning.

33 Sggaard, Gitte — Werlauff, Erik (2015) "Koncernretten”, 1. udgave, s. 149-151
34 Sggaard, Gitte — Werlauff, Erik (2015) "Koncernretten”, 1. udgave, s. 151
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Men hvad sa med de tilfelde, hvor der netop er tale om et datterselskab, hvor ledelsen anses som en
formalitet, og hvor moderselskabet er dybt afhaengigt af dets aktiviteter? | dette og evrige tilfeelde
kan der veere brug for, at moderselskabet helt eller delvist overtager ledelsen af datterselskabet.
Desuden vil det ofte i praksis ses, at moderselskabet har en mere aktiv deltagelse i datterselskabets
anliggender, og ikke kan ngjes med at deltage i den arlige generalforsamling. Der forekommer
uenighed blandt juridiske professorer om, hvorvidt den danske selskabslov har afklaret, i hvilket

omfang dette kan lade sig gare:

Paul Kriiger Andersen: Studier i Dansk koncernret finder, at der allerede efter geeldende ret findes
en ledelsesbefgjelse i selskabslovgivningen, ligesa Bernhard Gomard i UfR 1998 B s. 175 ff. Kritisk
til, at der i lovgivningen skulle kunne pavises en ledelsesret, er Erik Werlauff i J 1998 s. 367 ff. Se
ligeledes Daniel Stattin SvJT 1999 s. 873 ff., der finder behov for en lovregulering af retten til faktisk

ledelse — og ansvar i konsekvens heraf.””*®

Moderselskabet i en koncern kan, som fglge af sin bestemmende indflydelse, frit udvelge
bestyrelsesmedlemmer i sit datterselskab.3® P& den made kan moderselskabet opna starre indflydelse
i sit datterselskab ved at udveelge en bestyrelse med personer, der har stagrre tilknytning til
moderselskabet. Der findes ingen krav om, at bestyrelsen i datterselskabet skal veere uafhaengig af
moderselskabet. Nar moderselskabet har bestemt bestyrelsen i datterselskabet, vil denne
sandsynligvis udvelge en direktar, der ligeledes har tilknytning til moderselskabet eller i det mindste

vil samarbejde med moderselskabet ogsa.

Paul Kriiger Andersen er af den opfattelse, at moderselskabet kan fa "hvilke oplysninger det vil ha og
nar det vil ha dem.””3” Med denne udtalelse, fastslas det altsa, at der (efter Paul Kriiger Andersens
opfattelse) kan indhentes alle anskede oplysninger fra et datterselskab. Han mener desuden, at hvor
aktionaererne normalvis ggr deres indflydelse geeldende og indhenter informationer i forbindelse med

en generalforsamling, har et moderselskab adgang til oplysningerne lgbende.

Jf. tidligere beskrevet har et datterselskab pligt til at viderebringe ngdvendige oplysninger til dets
moderselskab, jf. SL § 134. Dog har moderselskabet alene ret til ngdvendige oplysninger, og altsa
ikke oplysninger, som kan give moderselskabet en utilbgrlig fordel jf. SL § 127, stk. 1. Det ma her

veere en vurderingssag, hvornar der er tale om oplysninger, som ikke er ngdvendige for

3 Werlauff, Erik (2019) "Selskabsret”, 11. udgave, s. 729-730
%6 SL § 7, stk. 3 pkt. 3
87 Kruiger Andersen, Paul (1997) "Studier i dansk koncernret”, s. 486
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moderselskabet. | praksis vil det ses, at der ofte er tale om viderebringelse af mange ikke-ngdvendige

oplysninger.

Karsten Engsig Sgrensen redegar for, at ’Koncernretten bliver i disse ar pavirket af domspraksis,
nye harmoniseringstiltag samt af udviklingen pa retsomrader, der ligger uden for eller i periferien af
selskabsretten.””*® Han diskuterer, hvorvidt der i visse tilfeelde ikke blot foreligger en ret, men en pligt
for moderselskabet til at fare tilsyn med datterselskaberne og i visse tilfelde gribe ind i forholdene.
Desuden konstaterer han ogsa, ’Sammenfattende ma det dog antages, at ledelsen i et datterselskab
kan varetage koncerninteresser, hvor ledelsen enten har en vis sikkerhed for, at ulemperne inden alt
for leenge vil blive opvejet af fordele, som tilfgres selskabet som falge af koncernforholdet, eller hvor
ledelsen har sikret sig, at ingen af datterselskabets interesser kraenkes.””*® Med dette antages det, at
der kan foretages beslutninger i koncernens interesse frem for selskabets interesse, der endda i farste
omgang kan vere til ulempe for selskabet. Dog konstateres det ogsa, at generalklausulen til hver en
tid skal overholdes, og der i forbindelse med beslutningen derfor ikke ma opsta en utilberlig fordel

for nogle af datterselskabets interesser frem for andre.

Med henvisning til spgrgsmalet om, hvorvidt et moderselskab ma overtage ledelsen af dets
datterselskab, er Erik Werlauff af den opfattelse, at "’hverken lovgivningsmagten eller retslitteraturen
har definitivt afklaret, i hvilket omfang noget sadant kan lade sig gare””*°. Han mener desuden, med
henvisning til SH 2015.P-52-14(gennemgas senere i afhandlingen), at retspraksis tungtvejende holder

fast i det enkelte selskabs interesse og altsa ikke koncerninteressen.

Under alle omstendigheder ses det, at der i praksis allerede udgves ledelse pa koncernniveau.
Uenigheden og problemstillingen der opstar i den forbindelse er, hvorvidt denne ledelse sker med

hjemmel til lovgivningen, og om der i det hele taget behgves hjemmel hertil.*

3.6 Analyse og sammenfatning
Ser man pa den helt overordnede definition af koncernbegrebet, opstar der hurtigt en misforstaet
antagelse om, at hvis der er tale om en koncern, er der ogsa tale om et moderselskab, der kan bestemme

over dets datterselskaber. Dette er imidlertid ikke tilfeeldet. Den bestemmende indflydelse befgjer

% UfR 2017 B s. 29 ff.

39 Engsig Sgrensen, Karsten (2020) ”Selskabsstrukturer”, 2. udgave, s. 255
40 Werlauff, Erik (2019) "Selskabsret”, 11. udgave, s. 729

41 Werlauff, Erik (2019) "Selskabsret”, 11. udgave, s. 730
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moderselskabet til at styre datterselskabets gkonomiske og driftsmaessige beslutninger. Dette er dog
ikke ensbetydende med, at moderselskabet i alle tilfeelde kan bestemme over dets datterselskab.

Selskabsloven foreskriver, at et selskabs ledelsesorgan, bestyrelse eller direktion, skal handle i
selskabets egen interesse. Og det er nu en gang ledelsesorganet i selskabet, der har den starste

indflydelse pa beslutningstagninger og den daglige ledelse.

For at omga denne regel, er der dog mulighed for at foretage &ndringer i selskabets vedtagter, der
gar, at moderselskabet pa den made kan opna sterre indflydelse. Der er dog flere ting, der ger en
sadan proces sveer. Der skal opnas bred, og i nogle tilfeelde fuldsteendig, enighed blandt kapitalejerne
forud for en vedteaegtsendring. Man kan i sadanne tilfeelde nemmest forestille sig, at det bliver sveert
at overbevise en minoritetsejer om at foretage en disposition, der ikke er i alles interesse. Desuden er
minoritetsinteresserne  beskyttet af lighedsgrundseetningen og generalklausulen. Det er
lovgivningsmassigt ikke muligt at handle pa koncernens vegne fremfor selskabet. Der skal altid
handles i selskabets egen interesse. Herudover foreskriver lighedsgrundsztningen, at alle aktionarer
har lige ret. Skal der foretages store beslutninger, hvor kapitalejerne og bestyrelsen i datterselskabet

ikke er enige, vil det derfor blive kompliceret.

Der kan i nogen grad udarbejdes en form for delegationsaftale, hvor dele af datterselskabets
bestyrelses kompetencer delegeres til moderselskabet. Dette vil dog i praksis ogsa vere svert at fa
gennemfart i en sadan grad, at det vil fa reel betydning. Der vil stadig veere generalklausulen at tage
hensyn til, og der vil ligeledes veere grenser for i hvilket omfang, der kan fraviges fra det

grundlaeggende selskabsretlige ansvar.

Koncernetableringen medfarer, at datterselskabet er forpligtet til at afgive ngdvendige oplysninger til
moderselskabet. Med ngdvendige oplysninger menes der altsa ikke alle oplysninger, men alene de
ngdvendige oplysninger. Alligevel kan denne pligt ligeledes medfere en gget grad af kontrol for
moderselskabet. Eksempelvis kunne et moderselskab fa gavn af specifikke oplysninger fra dets
datterselskab, der kan @ge konkurrenceniveauet for et andet datterselskab. Selvom datterselskabet kan
neagte at viderebringe oplysningerne, vil moderselskabet i sidste ende kunne udskifte medlemmer af
bestyrelsen i datterselskabet og pa den made maske alligevel opna malet. Det vil desuden veere en
vurderingssag at definere, hvornar der er tale om ngdvendige oplysninger. Der vil dog igen skulle
handles i henhold til generalklausulen.
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I forhold til haeftelsen udadtil er der det grundlaeggende princip, at man ikke kan kontrahere med en
koncern. Der vil derfor lovgivningsmaessigt som udgangspunkt ikke kunne ifaldes ansvar pa
koncernniveau. Alligevel er der undtagelser til hovedreglen. Et moderselskab kan nemlig godt
komme til at haefte for handlinger foretaget i datterselskab, hvis der opfyldes visse betingelser, sasom
medvirken til retsbrud. Det kan pa baggrund heraf antages, at har et moderselskab grebet ind i ledelsen
af et datterselskab, vil der ogsa veere en risiko for haftelse heraf.

I forhold til lovgivningen er der saledes en stor bremseklods, nar det kommer til et moderselskabs
ledelse af dets datterselskab i form af generalklausulen. I alle tilfeelde ma bade generalforsamlingen
jf. 8 108 og ledelsen jf. § 127, stk. 1 ikke treeffe en beslutning, der abenbart er egnet til at skaffe visse
kapitalejere eller andre en utilberlig fordel pa andre kapitalejeres eller kapitalselskabets bekostning.
Ledelsen bliver pd den made begrenset i at foretage utilberlige beslutninger, som er truffet pa
generalforsamlingen af eksempelvis moderselskabet. Men hvornar er der tale om en beslutning, der
kan defineres som at give en utilbgrlig fordel og pa selskabets bekostning? Lovgivningsmassigt er
dette ikke naermere defineret. Man ma alligevel antage, at der skal vere tale om en beslutning, der

har veesentlig gkonomisk betydning for enten selskabet eller de gvrige kapitalejere.

Pa baggrund af dansk lovgivning, ma det konkluderes, at der ikke direkte kan findes hjemmel til, at

et moderselskab kan lede dets datterselskaber. Alligevel ses dette ofte gjort i praksis.
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Som tidligere navnt er udgangspunktet, at et moderselskab rent lovgivningsmaessigt ikke kan lede
dets datterselskaber. Herudover er det ogsa udgangspunktet, at et moderselskab ikke hefter for dets
datterselskabers gaeld, da man ikke kan kontrahere med en koncern. Dog er det ogsa konstateret, at
der forekommer undtagelser til hovedreglen. Spgrgsmalet er, hvor stor en indflydelse og betydning
et moderselskabs beslutning i dets datterselskab skal have, far dette kan medfare en konsekvens for
moderselskabet. | det falgende vil en reekke domme blive gennemgaet med henblik pa at na frem til,
hvor meget der skal til. Pa den made kan der maske opstilles retningslinjer for, i hvor stort omfang et

moderselskab kan lede dets datterselskab.

4.1 Afggrelser i dansk praksis

U.1997.364 H Satair vedrgrende erstatningsansvar

Under normale omstaendigheder kan et moderselskab som kapitalejer kun blive erstatningsansvarlig
ved grov uagtsomhed.*? Det har dog vist sig, at i visse tilfeelde kan et moderselskab ogsa blive
ansvarlig ved simpel uagtsomhed, svarende til ledelsesansvar.*® Dette illustreres ved det fglgende

eksempel.

Overordnet er Satair sagen en selskabstemmersag, der drejer sig om et moderselskabs salg af dets

datterselskab.

Det sagsggte selskab, Satair Holding A/S, var moderselskab i en koncern med to datterselskaber;
Sataircraft A/S og Satair A/S. Koncernens hovedaktivitet var handel med materiel samt serviceydelser
inden for luftfartsindustrien. Det ene datterselskab, Satair A/S, beskeftigede sig primert med
gkonomifunktionerne i koncernen. Det andet datterselskab, Sataircraft A/S, beskaftigede sig med
udlejning, kab og salg af fly samt reservedele.

I perioden 1990-1992 havde koncernen underskud i driften, som fglge af krise i luftfartsbranchen.
Herudover var aktivmassen vasentligt forgget som felge af investering i fly i datterselskabet
Sataircraft A/S. Udover den store aktivmasse havde selskabet ligeledes en massiv bankgeld.
Bankforbindelsen kraeevede, som falge af den darlige udvikling i resultater, at deres udlan blev
nedbragt ved at ”slanke” balancen. Det blev derfor af koncernens bestyrelse besluttet at seelge ud af
Sataircrafts fly.

4251 §362, stk. 1
451 §361, stk. 1
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Der var efter almen praksis blevet foretaget skattemaessige afskrivninger af flyene, og der var i samme
forbindelse afsat udskudt skat. Et salg af flyene ville derfor realisere udskudt skat, fordi
afskrivningskontoen ville blive negativ. En negativ afskrivningskonto kunne kun udlignes, hvis der
blev foretaget nye investeringer. Nye investeringer ville ikke veere en aktuel lgsning, da

problematikken jo netop var, at balancesummen skulle nedbringes.

Bestyrelsen besluttede derfor at lgse problemet ved at overfgre Sataircraft A/S’ aktivitet inkl. de
resterende fly til et nyt tomt (skuffe)selskab i koncernen. Det gamle, nu aktivitetstomme, selskab
skulle herefter salges til anden side, til en kaber der kunne udligne den negative afskrivningskonto

med kommende investeringer.

Selskabets revisor udarbejdede i 1992 et notat om salget af “overskudsselskabet”, hvor han anferte,
at der kunne opnas en skattefri avance pa ca. 9 mio. kr. Salgssummen byggede pa, at den udskudte
skat i selskabet var beregnet til ca. 13,8 mio. kr., som ville kunne selges for 65% af dens nominelle
veerdi. Dette forslag fandt bestyrelsen interessant, og det endte faktisk med, at selskabet blev solgt for
80% i stedet for de planlagte 65%. Satair Holding A/S solgte saledes dets datterselskab med henblik
pa, at kgber skulle eliminere skattebyrden ved at foretage nye investeringer. Denne plan blev dog
aldrig en realitet, og det endte med, at kaber i stedet tamte selskabet for dets penge, skattebyrden blev

ikke elimineret, og herefter blev selskabet erklaeret konkurs.

Der var blandt de tre landsdommere enighed om, at Satair Holding A/S skulle statueres
erstatningsansvarlig for Sataircraft A/Ss tab. Satair Holding A/S havde i form af dets rolle som
hovedaktionar indgaet aftale med keber og solgt dets datterselskab. | den forbindelse blev det
pointeret, at ’Da Satair Holding var eneejer og faktisk leder af overskudsselskabet indtil salget, skal
ansvaret ikke bedgmmes efter den tidligere anpartsselskabslov 8112, men efter dansk rets almindelige
erstatningsregel, jf. herved den tidligere lovs §110.”* Moderselskabet Satair Holding A/S blev derfor
sidestillet med datterselskabets bestyrelse, og idemt ansvar efter den davarende aktieselskabslovs §
140.

Hajesteret lagde vaegt pa, at Satair Holding A/S burde have vist, at der var en risiko for, at kaber ikke
ville foretage de planlagte investeringer. Kgbesummen for Sataircraft A/S stammede desuden fra
selskabet selv, og blev saledes betalt med dets egne midler. Det blev her ogsa fastslaet, at der for
Satair Holding A/S matte kunne ses en tydelig risiko for, at salget ville ske ved selvfinansiering. Pa

#44.1997.364 H s. 399
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baggrund heraf blev det konstateret, at Satair Holding A/S pa uforsvarlig made tilsidesatte SKATS
interesser. Derfor blev moderselskabet gjort erstatningsansvarlig overfor SKATS tab.

| dette tilfeelde havde moderselskabet grebet ind i ledelsen af dets datterselskab. Dommen viser, at en
sadan ledelse ikke kan foretages uden risiko, da moderselskabet endte med at blive statueret
erstatningsansvarlig overfor dets tidligere datterselskabs geeld til SKAT.

Ud fra denne dom kan det saledes ses, at et moderselskab i praksis kan lede og traeffe beslutninger
for dets datterselskab. Det kan dog samtidig konkluderes, at der ikke kan ”ledes” uden risiko for
konsekvenser. | denne specifikke sag er der klart lagt vaegt pa de erstatningsretlige grundsatninger i
0og med, at Satair Holding A/S som moderselskab er bedgmt til at havde handlet culpgst. Havde der
veeret tale om et anderledes haendelsesforlgb, havde udfaldet af dommen og placeringen af

erstatningsansvaret sandsynligvis ogsa veret anderledes.

I forhold til specialets problemstilling udviser dette tilfelde, at et moderselskab ikke kan lede dets
datterselskab uden risiko for erstatningsansvar, og i dette tilfeelde sagar ved simpel uagtsomhed

svarende til ledelsesansvar.

U.1997.1642 H Midtfyns Musikfestival vedragrende hzftelsesgennembrud
Denne sag er et godt eksempel pa, at der ved visse undtagelser ma tages en koncernbetragtning i brug,
nar det kommer til haftelse.

Midtfyns festivalen var delt op i to selskaber. Det ene selskab (Festivalselskabet) stod for at arrangere
festivalen og havde bortforpagtet retten til at servere osv. til dets sgsterselskab
(Restaurationsselskabet). Peter var direkter i begge selskaber, som ikke havde nogen bestyrelse.
Desuden var han eneejer af Restaurationsselskabet og ejede 35% af Festivalselskabet, samt gennem

Restaurationsselskabet yderligere 20% og dermed majoriteten.

I 1990 blev Festivalselskabet insolvent og i 1992 oplgst af skifteretten. I mellemtiden dgde Peter,
hvorfor hans kone, Nina, overtog hans rolle som direktgr i det tilbagevarende Restaurationsselskab.
| forbindelse med Festivalselskabets konkurs og oplagsning var der en masse geeld til SKAT, som ikke
blev betalt.

SKAT sagsagte Restaurationsselskabet for deres tilgodehavende hos Festivalselskabet. SKAT gjorde
geldende, at der forelagde identifikation mellem de to sgsterselskaber, fordi opdelingen af aktiviteter
i selskaberne alene var en formel opdeling med formal om at skabe kreditor ly for tvangskreditorerne.
Desuden var der sket ssmmenblanding i aktiviteterne i selskaberne, og der var uorden i bogferingen.
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Hojesteret endte med at statuere haftelsesgennembrud selskaberne imellem. Af hgjesterets
bemaerkninger fremgar det, at der ikke var fremlagt et aftalegrundlag vedrgrende opgavefordelingen
I selskaberne. Aktiviteten udadtil, i forhold til bl.a. leverandgrer, blev afviklet som en samlet enhed
uden angivelse af, hvilket selskab, der stod for hvad. Herudover blev alle betalinger foretaget af
Restaurationsselskabet, der fungerede som bank for Festivalselskabet. Det blev desuden pointeret, at
Restaurationsselskabet, uden betaling for goodwill, overtog Festivalselskabets aktiviteter efter dennes

insolvens og oplgsning.

Pa denne baggrund fastslog hgjesteret, at der i et betydeligt omfang skete sammenblanding i
aktiviteter og gkonomi mellem de to selskaber. Det blev sdledes tiltradt, at Restaurationsselskabet

heaftede for Festivalselskabets gaeld overfor SKAT.

Af denne sag fremgar det saledes, at der ved betydelig grad af sammenblanding i aktiviteter og
gkonomi kan risikeres identifikation mellem 2 sgsterselskaber. Der skete i denne sag
haftelsesgennembrud mellem to sgsterselskaber. Man ma antage at samme udfald havde veeret
gaeldende, hvis der havde veeret tale om et moder- og datterselskab. Dog er det en vurderingssag,
hvornar der er tale om betydelig sammenblanding. Desuden var der i denne konkrete sag tale om en
tvangskreditor i form af SKAT. Havde der var tale om en almindelig kreditor, havde udfaldet muligvis

varet anderledes.

| forhold til specialets problemstilling ma det konkluderes, at der for at undga haftelsesgennembrud
skal veere en skarp opdeling i aktiviteter i koncernen.

U.1986.697 V J.P. Chokolade vedrgrende identifikation

J.P. Chokolade- og sukkervarer en gros lgsning ApS (efterfalgende naevnt J.P. Chokolade) blev stiftet
i 1980 med hovedformalet at drive en gros handel med chokolade- og sukkervarer. | forbindelse med
opstarten af virksomheden, fik denne oprettet en kassekredit hos Sparekassen Sydjylland. J.P.
Chokolade kom hurtigt i likviditetsvanskeligheder, men Sparekassen Sydjylland nagtede at forhgje
kassekreditten uden tilsvarende modydelse i form af yderligere sikkerhedsstillelse.

Som en lgsning her pa stiftede selskabets ejere endnu et selskab i 1982, Handelsselskabet af 21.12.
1981 ApS (efterfolgende nzvnt Handelsselskabet). Handelsselskabet var 100% ejet af J.P.
Chokolade. Handelsselskabet fik bevilget en kassekredit hos Sparekassen Sydjylland med et max pa

1.600.000 kr. og i samme forbindelse blev der udarbejdet en tilbagetraedelseserklaering, hvor J.P.
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Chokolade erklaerede "at vi til fordel for Sparekassen traeder tilbage med vort til enhver tid veerende
tilgodehavende hos Handelsselskabet J.P. Lgsning ApS”#

Arbejdsgangen for de to selskaber var, at J.P. Chokolade kabte varer til videresalg, og for hver ordre
blev der fra J.P. Chokolade udstedt en faktura til kunden, men i Handelsselskabets navn. J.P.
Chokolade registrerede salget og fakturaen i deres bogfering og udstedte i samme forbindelse en
faktura til Handelsselskabet, hvor der blev ydet 5% rabat af varens videre salgspris. Kunden betalte
sa fakturaen til Handelsselskabet, og belgbet blev indsat pa kontoen i Sparekassen Sydjylland.

Derefter blev Handelsselskabets betaling til J.P. Chokolade foretaget ved en debitering af kontoen.
1 1983 blev J.P. Chokolade og Handelsselskabet taget under konkursbehandling.

| 1984 lagde kurator sag an mod Sparekassen og pastod, at de skulle betale 803.680,86 kr. til J.P.
Chokolades konkursbo. Belgbet bestod af indbetalinger fra Handelsselskabet, som var overfart efter
fristdagen. Kurator gjorde det geeldende, at indbetalingerne skulle betragtes som foretaget af J.P.
Chokolade og derfor var omstedelige efter konkurslovens § 72, stk. 1 og subsidiert efter
konkurslovens § 74.

Kurator gjorde desuden opmarksom pa den store sammenhzang mellem de to selskaber. Der var ikke
personale i Handelsselskabet, der var samme ledelse som i J.P. Chokolade og desuden havde
Handelsselskabet ikke udgvet selvsteendig virksomhed. Desuden var Handelsselskabet udelukkende
oprettet for at sikre gammel geeld i J.P. Chokolade. Derfor mente kurator, at overfgrslerne foretaget

af Handelsselskabet kunne betragtes som foretaget af J.P. Chokolade.

Sparekassen Sydjylland var af den opfattelse, at de to selskaber var klart adskilte med egne
kreditfaciliteter og egen bogfaring. Desuden mente sagsggte ikke, at Handelsselskabet var oprettet
for at sikre gammel geeld. Selskabet var tvaertimod oprettet med henblik pa kommende finansiering.
Herudover ansa sagsggte ikke, at de to selskaber kunne ses som identiske pa trods af

personsammenfald og ejerdominans.

Sagen endte med, at Sparekassen Sydjylland blev frifundet. Vestre Landsret fandt ikke grundlag for
at antage, at de to selskaber kunne betragtes som identiske. Selskaberne havde haft hvert sit regnskab,
0g gkonomien havde veeret adskilt.

451.1986.697 V
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I denne sag har der saledes ikke veeret beleeg for, at moder- og datterselskab kunne identificeres og
ses samlet. Dette pa trods af, at selskaberne handlede sammen.

Selskaberne har handlet som to selvsteendige enheder, og der har veeret adskillelse i gkonomien i form

af selvsteendige bankkonti og separat bogfering og regnskaber.

I forhold til specialets problemstilling, kan det saledes fremdrages, at der i visse tilfelde godt kan
undgas heftelse for moderselskabet, safremt der er holdt en vis adskillelse mellem moder- og

datterselskab, og der pa den made undgas identifikation.

U.2006.3050 H Taster Wine vedrgrende erstatningsansvar

I 1984 solgte Rumasa S.A. sit datterselskab A/S, Skjold Brune, til Taster Wine A/S. Rumasa afgav i
forbindelse med salget erklaering overfor Taster Wine A/S, hvori der stod, at datterselskabet ikke
besad eventualforpligtelser i form af retssager, segsmal eller lignende. Efter erhvervelsen af selskabet
viste det sig dog, at der var et uventet krav mod Skjold Brune, som relaterede sig til tiden for

erhvervelsen hos Taster Wine.

I 1989 blev det pa A/S Skjold Brune’s generalforsamling besluttet at foretage en kapitalnedsattelse
af selskabets selskabskapital, som skulle udbetales til selskabets eneaktionaer, Taster Wine A/S,

sammen med en raekke udlodninger.

I 1996 gik A/S Skjold Brune konkurs, efter selskabet blev demt til at skulle betale det omtalte krav

fra tidligere. Konkursboet valgte at rejse krav mod bade Taster Wine A/S og Rumasa S.A.

Landsretten og Hgjesteret fandt, at Rumasa ikke havde pataget sig noget ansvar i sine erklaringer
overfor Skjold Brune og Taster Wine. Kapitalnedsattelsen og udlodningerne i Skjold Brune var
foretaget i overensstemmelse med loven. Dog fandt Hgjesteret, at Taster Wine havde handlet i strid
med retskaffen handlemade, fordi de kendte til kravet, da kapitalnedsattelsen og udlodningerne blev

gennemfart.

Taster Wine A/S blev erstatningsansvarlige overfor konkursboet, for de udloddede belgb, efter dansk
rets almindelige erstatningsregler. Begrundelsen var, at Taster Wine A/S, var eneejer af det nu

konkursramte selskab og saledes havde den reelle ledelse af selskabet.”®

Ud fra denne dom ses det, at der ikke ngdvendigvis behgves bevis for, at moderselskabet har grebet
ind i ledelsen i forbindelse med fx beslutningen om kapitalnedsettelse og udlodning af midler fra

46 Engsig Sgrensen, Karsten (2020) ”Selskabsstrukturer”, 2. udgave, s. 295
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datterselskabet. Her er det antaget, at moderselskabet som eneejer ogsa har staet for den faktiske
ledelse af datterselskabet og dermed kan gares erstatningsansvarlig. Pa trods af, at der var tale om
helt almindelige beslutninger, som er sedvanlige for en kapitalejer, blev moderselskabet alligevel
gjort erstatningsansvarlig. Dog havde moderselskabets fremgangsmade, som fremhavet i dommen,
veeret i strid med redelig handlemade, hvilket nok ligeledes har en afgerende betydning i

bedgmmelsen.

SH 2015.P-52-14 Kiwi-sagen vedrgrende selskabsinteressen
Overordnet er Kiwi-sagen en sag, der understotter retspraksis om selskabsinteressen. Sg- og
handelsretten skulle tage stilling til, hvorvidt Heliting (en schweizisk bank) havde separatiststilling

til veerdipapirer ejet af Kiwi Deposit Holdings A/S (efterfglgende navnt Kiwi).

Kiwi indgik i en koncern som datterselskab til et newzealandsk moderselskab. Moderselskabet ejede
desuden et andet dansk datterselskab, Dansk-Europaisk Finansiering ApS (herefter neevnt DEF). Der
blev i 2010 underskrevet en pantsetningsaftale, hvor Kiwi pantsatte verdipapirer til Heliting.
Pantsatningen var sat til sikkerhed for en bankgaranti, som Heliting har stillet for en anden bank.
Denne bankgaranti var stillet til sikkerhed for et udlan fra BSI til DEF. Det vil altsa sige, at
pantsaetningsaftalen i Kiwi var opstaet som falge af en geld i sgsterselskabet DEF.

Hele sagens kerne var, om en sadan aftale kunne vare gyldig. ’Kiwi gjorde galdende, at det ikke var
tilfeldet, henset til at aftalen ikke var indgaet i kiwis interesse og dermed var i strid med de
selskabsretlige generalklausuler i SL § 108 og 8 127, ligesom den var i strid med »corporate benefit-
doktrinen«. Sidstnaevnte daekker over, at de dispositioner, ledelsen traffer, skal veere i selskabets
interesse.””*’ Som forsvar mente Heliting, at det er almindeligt for et koncernforbundet selskab at

stille sikkerhed til fx et sgsterselskab.

Sg- og Handelsrettens erkendelse blev, at der matte skulle tages udgangspunkt i selskabets
egeninteresse, uanset om selskabet indgik i en koncern. Kiwis pantsetning blev derfor kendt ugyldig
i den konkrete sag.

Det blev pa den made fastslaet, at en handling i koncernens interesse ikke altid ngdvendigvis er i

selskabets egen interesse. Det kan ud fra den konkrete sag desuden ses, at helt almindelige

47 Engsig Sgrensen, Karsten (2020) "Selskabsstrukturer”, 2. udgave, s. 260

Side | 30



4 Domstolspraksis i Danmark

pantsatninger pa tveers af koncernselskaber ikke altid kan gares geeldende. Der ma for selskabet med
pantsaetningen skulle vaere en form for modydelse for at opna egeninteresse.

| forhold til specialets problemstilling ses det, at et moderselskab ikke uden risiko kan beslutte, at et
datterselskab i koncernen skal stille aktiver til sikkerhed for et andets datterselskabs geeld. Der skal
tages hensyn til SL § 127 og "corporate benefit-doktrinen” om, at der skal handles i selskabets egen

interesse.

U.2006.1448 H Pala Invest vedrerende generalklausulen
Nedenstaende sag er et eksempel pa, at der ikke kan traeffes en beslutning i datterselskabet, der giver

en utilbgrlig fordel pa bekostning af minoritetsinteresser i moderselskabet.

Denne dom omhandler en koncern, der i 1990’erne bestod af selskaberne i nedenstaende figur samt
dertilhgrende kapitalejere. | Palee Holding A/S udgjorde bestyrelsen Henning Jirgensen og Preben
Randlgv (tilsammen ejere af 50% af kapitalandelene i selskabet), samt Flemming Andreasen (ejer af
2% af kapitalandelene) og Wagn Jensen. Henning Jurgensen var desuden direkter i selskabet samt
dets datterselskab Palae Invest.

Henning Jiirgensen Preben Randlgv

50% | 50%
Jura Holding ApS

Hanne J. Andreasen Tomasa Andreasen Flemming Andreasen

50% 75% 23% 2%

Pal=e Holding A/S

100% 100% 50%

Palze Restaurant ApS Palae Invest ApS

50% Cafe Navigator ApS

Dada Arhus ApS

Figur 1 Efter egen tilblivelse

I 1992 havde Cafe Navigator underskud, og pa dets moderselskabs anmodning blev selskabets veerdi

vurderet af ekstern part med henblik pa senere salg eller bortforpagtning til anden side.

| 1994 indgik Pale Invest(bortforpagter) en aftale med Dada Arhus om at forpagte restauranten i
Marselisborg Havn indtil 1999. 1 1995 blev der desuden indgaet en tilleegsaftale, der gav Dada Arhus
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ret til at foretage @ndringer pa bygninger med 50% refusion for udgifter fra Palee Invest, samt
forkebsret pa hele restauranten til en fast pris pa 1,45 mio. kr. Tilleegget blev underskrevet af Henning
og Flemming, som begge var eneejere af Dada og indirekte ejere af Pale Invest. Henning og

Flemming var begge direktgrer i Dada Invest, mens Henning desuden var direkter i Pale Invest.

1 1997 blev det pa Palae Holdings generalforsamling besluttet at overdrage anparterne i datterselskabet
Palze Invest til Dada Arhus, med udgangspunkt i Dada’s forkgbsret i henhold til tillegsaftalen.

Handlen blev gennemfart.

Efterfalgende protesterede Preben Randlgv (ogsa indirekte ejer af Pala Invest) mod beslutningen, og
lagde sag an mod Pala Invest ApS, Palee Holding A/S, Dada Arhus ApS, Henning Jirgensen og

Flemming Andreasen.

Utilfredsheden bundede i, at kebsprisen var fast jf. aftale. Aftalen var underskrevet 3 ar far
gennemfarslen af salget, hvorfor vurderingen af restauranten kunne veere steget i den mellemliggende
periode. Prisen skulle endvidere ikke reguleres pa trods af, at der i perioden var gennemfart

investeringer med refusion fra Pala Invest.

Hgjesteret demte, at tilleegsaftalen var i strid med den daveerende anpartsselskabslov § 44 og dermed
ugyldig, fordi aftalen var &benbart egnet til at skaffe Dada Arhus og dermed ogs& Henning og
Flemming en utilberlig fordel. Herudover blev salget af Pale Invest ogsa kendt ugyldig efter
generalklausulen, da salget skete til en fast pris pa 1,45 mio. kr., hvor handelsverdien var vurderet til
3,6 mio. kr.

Af denne sag kan det konkluderes, at generalklausulen ikke alene beskytter kapitalejernes interesser,
men ogsa en videre kreds af interesser. Jf. ovenstaende figur fremgar det, at Preben ejer 50% af et
holdingselskab, der ejer 50% af et holdingselskab til Pale Invest. Hgjesteret har i denne situation
saledes vurderet det som nok, at beslutningen om salg skader minoritetsinteresser i moderselskabet,
fordi datterselskabet mister veerdi.

I denne specifikke situation var der sammenfald mellem en del af ledelsen i datterselskabet og
moderselskabet. Det kan ud fra udfaldet af dommen ses, at det er sveert at treeffe beslutninger udenom
minoritetsinteresser i koncernen, der alene tilgodeser nogle kapitalinteresser. Det ses endvidere, at

der maske ikke engang behgves at vere tale om en minoritetsinteresse, da Preben jo med sine
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indirekte 25% ejerskab af Palea Invest jo ikke udger minoriteten. Spargsmalet er, hvor lidt der skal
til, for Hgjesteret vil demme. | forhold til specialets problemstilling, ses det, at det er sveert at
gennemtrumfe en generalforsamlingsbeslutning eller en aftale pa bekostning af gvrige ejere i

koncernen, da generalklausulen hurtigt kan komme i spil — minoritetsejer eller ej.

4.2 Sammenfatning

Ud fra gennemgangen af afgarelser fra dansk retspraksis kan det konstateres, at der i hgj grad holdes
fast i selskabsinteressen. | forhold til specialets problemstilling om, hvorvidt et moderselskab kan
lede dets datterselskaber, giver afgarelserne et godt indblik i, hvor lidt der skal til, fer moderselskabet
kan risikere erstatningsansvar. Vil et moderselskab derfor lede dets datterselskaber uden at risikere
erstatningsansvar eller heftelse, skal der treedes varsomt. Det ses af afggrelserne, at det ikke i alle

tilfeelde geelder, at et moderselskab skal handle groft uagtsomt for at blive gjort ansvarlig.

Af Satair dommen kan det udledes, at der ogsa kan demmes ved simpel uagtsomhed, svarende til
ledelsesansvar. Moderselskabet havde handlet culpgst og blev derfor demt efter de almindelige
erstatningsregler frem for de mere lempelige regler som kapitalejer. Hgjesteret lagde veegt pa, at
Satair Holding var eneejer og dermed faktisk leder af dets datterselskab forud for salget, og derfor
kunne sidestilles med datterselskabets bestyrelse. Herudover blev der lagt veegt pa, at Satair Holding
burde have fart tilsyn med, at de planlagte fremtidige investeringer rent faktisk blev udfert samt, at
salget ikke skete ved selvfinansiering. Pa den made viser dommen, at bestyrelsespligter i form af
tilsyn, i nogle tilfeelde ogsa bar pahvile moderselskabet, hvis denne altsa leder dets datterselskab.

J.P. Chokolade og Midtfyns Festival var begge sager, der omhandlede identifikation. For J.P.
Chokolade gjaldt det, at de to sgsterselskaber der havde en del samhandel, havde lavet en skarp
opdeling i gkonomi og aktivitet i selskaberne. Selskaberne kunne pa den baggrund ikke identificeres
0g ses som en samlet enhed. For Midtfyns Musikfestival gjaldt det, at der var blandet en del aktivitet
sammen mellem de to koncernselskaber og uorden i deres bogfering. Herudover mente Hgjesteret, at
konstruktionen af selskaberne alene var lavet med henblik pa kreditor ly. I denne sag blev selskaberne
identificeret som en samlet enhed, og der blev statueret haeftelsesgennembrud. For begge sager ses
det, at der skal en betydelig sammenblanding til, fgr der kan skabes identifikation mellem

koncernselskaber, hvilket kan medfgre haftelsesgennembrud.

| sagen vedrgrende Taster Wine blev der ud fra almindelige beslutninger som kapitalejer foretaget

udlodning af midler fra datterselskab til moderselskab pa helt lovlig vis. Alligevel endte
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moderselskabet med at haefte her for, da datterselskabet gik konkurs, og konkursboet ikke havde
midlerne til at betale dets forpligtelser. Heraf kan det saledes udledes, at et moderselskab kan veere
med til at treeffe beslutning om udlodning af midler, men dog alligevel kun inden for rimelighedens
grenser. Der kan saledes ikke uden konsekvenser foretages udlodning af et datterselskabs midler, sa

dette medfarer, at selskabet ikke kan overholde dets egne forpligtelser.

For Kiwi sagen handlede det om, hvorvidt en helt almindelig sikkerhed for udlan i koncernen kunne
geres geldende. | den konkrete sag var det ikke tilfeeldet. Der blev taget udgangspunkt i selskabets
egeninteresse (selskabsinteressen) og altsa ikke koncerninteressen. Kiwi havde pantsat veerdipapirer
til sikkerhed for geeld i et sgsterselskab. Banken kunne derfor ikke tage pant i Kiwi’s verdipapirer,
fordi Kiwi ikke selv havde en modydelse i eget selskab og dermed egen interesse. Heraf kan det
afledes, at der ved beslutninger pa koncernniveau altid skal veaere en form for egeninteresse taget i
betragtning, da koncerninteressen kan give problemer i tilfeelde af retstvister. Herudover kan det dog
ogsa afledes, at der muligvis ved en vis grad af modydelse kunne have veret et andet udfald af

dommen, og at der (maske) kunne have varet belaeg for at handle i koncernens interesse.

Til slut var der sagen vedrarende Pale Invest og virksomhedssalget til underpris. Her var der tale om
et moderselskab, der solgte dets datterselskab til et andet selskab til en favorabel pris jf. en gammel
underskrevet aftale om fastpris. Fordi salget tilgodesa visse kapitalejere og gav en utilbgrlig fordel,
blev salget kendt ugyldigt i forhold til generalklausulen. Generalklausulen beskyttede i denne sag
ikke alene en minoritetsejer men faktisk en kapitalejer med forholdsvis stor ejerandel. Uanset kan det
heraf udledes, at generalklausulen er til for at beskytte minimum minoriteten, og at der ikke kan

treeffes beslutninger, der medfarer en utilbgrlig fordel for nogle ejere frem for andre.

Faelles for alle afgarelserne gealder det, at man som moderselskab skal traede varsomt, nar der skal
indfgres beslutninger pa koncernens vegne. Der er stadig forholdsvist fa domme fra dansk
domstolspraksis, hvorfor det er sveert at sige preecist i hvor stort et omfang, et moderselskab kan lede
dets datterselskab uden konsekvens for moderselskabet. Som Karsten Engsig udtrykker det, vil
udgvelse af vetoret i forhold til ledelsesbeslutninger formentlig ikke medfare den store konsekvens.*8
Dog ses det, at hvis moderselskabet deltager aktivt i at treeffe beslutninger vedragrende daglig drift

eller fx ved virksomhedssalg mv., kan dette fa konsekvenser.

8 Engsig Sgrensen, Karsten (2020) ”Selskabsstrukturer”, 2. udgave, s. 296
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Som tidligere konkluderet, eksisterer der i dansk ret ikke nogen direkte hjemmel til, at et
moderselskab ma lede dets datterselskab. Dog ses det ofte gjort i praksis. Ud fra de gennemgaede
afgarelser kan det ses, at en sadan ledelse skal foretages med ngje preaecision for at undga evt. haftelse.
For alle afgarelserne endte det med, at moderselskabet matte tage konsekvenserne af dets handlinger.
Desuden sas det, at der ikke skulle mere til end simpel uagtsomhed for at blive demt. Dog var der
undtagelsen med J.P. Chokolade, hvor der ved en stringent opdeling i selskabernes aktiviteter ikke

kunne ses identifikation mellem selskaberne.
Pa baggrund af praksis fra domstolene og de gennemgaede afgarelser kan det derfor udledes at:

- Der skal ikke mere til end simpel uagtsomhed, nar der er tale om et moderselskab, der handler
culpgst i forhold til beslutninger vedrgrende dets datterselskab.

- Der skal laves en skarp opdeling i aktiviteter og gkonomi selskaberne imellem for at undga
identifikation og en samlet betragtning i forhold til haeftelse.

- Der kan ikke treeffes beslutning omkring udlodninger fra et datterselskab, hvis dette medfarer,
at datterselskabet ikke kan overholde dets egne forpligtelser ex i form af retstvister.

- Selskabets egen interesse gar altid forud for koncerninteressen.

- Handlinger der kan medfgre en utilbgrlig fordel for et moderselskab frem for visse

minoritetsejere er ligeledes sveer/umulig at fa gennemfaert i forhold til generalklausulen.

Side | 35



5 Retsstillingen i udlandet

5 Retsstillingen i udlandet

Som papeget tidligere i opgaven, findes der i dansk ret ikke nogen klare retningslinjer for, hvorledes
et moderselskab kan lede dets datterselskaber i en koncern. Der findes ikke hjemmel til en sadan
ledelse, men alligevel foregar det i stor stil i praksis. De manglende retningslinjer gar det svert for
virksomhedsejere og ledelser at agere. Hvordan skal ledelsen i et moderselskab forholde sig, hvis
deres datterselskab agerer helt egenhandigt og ikke tager hensyn til koncerninteressen? Og hvordan
skal ledelsen i et datterselskab forholde sig, nar de far besked fra moderselskabet om at handle pa
koncernens vegne og tilsidesatte selskabets egen interesse og behov? Der kan risikeres haftelse og
erstatningsansvar, safremt der ikke handles korrekt. En narmere precisering af hvordan

koncerninteressen bgr varetages i forhold til selskabsinteressen mangler i dansk ret.

| fa lande sasom Tyskland er der foretaget lovregulering, der gar det muligt for et moderselskab at
overtage ledelsen i dets datterselskab og dermed give instrukser direkte til direktionen og ga uden om

bestyrelsen i datterselskabet.

| det fglgende vil der redegares for den tyske koncernret, som er vaesentligt mere tilpasset praksis end
den danske koncernret. Herefter vil Rozenblum-doktrinen gennemgas, og til slut vil forslag til
e@ndringer pa EU-plan behandles. Alt ssmmen med henblik pa at na frem til overvejelser om, hvordan
problemstillingen i dansk ret kan imgdekommes.

5.1 Koncernretten i Tyskland

| forbindelse med den store aktieselskabsreform i 1965 blev de nuvarende tyske koncernregler indfert
I den tyske aktieselskabslov, AktG. Reformen repraesenterer “det farste og — i international
sammenhzng - mest udbyggede forsgg pa en samlet selskabsretlig behandling af
koncernproblemerne.”*® Reformen udsprang fra en erkendelse af, at virksomhedssamarbejder kan
tage forskellige former og niveauer. Eksempler her pa kan bade veere i form af fuld dominans ved

aktiemajoritet og personsammenfald i ledelsen.

Maden den tyske ret adskiller sig fra bl.a. dansk ret er ved at rumme en reekke af kontraster, som ger
det muligt for selskaber at indga i teet samarbejde. Samtidig med indfarslen af starre mulighed for
gget virksomhedssamarbejde, er der dog ogsa indfart beskyttelse af datterselskabets kreditorer og

eventuelle koncernfremmede mindretalskapitalejere.’® Formalet har séledes veeret at skabe en

49 Kriiger Andersen, Paul (1997) "Studier i dansk koncernret”, s. 113
50 Werlauff, Erik (2019) "Selskabsret”, 11. udgave, s. 713
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lovgivning, der lgser nogle af de praktiske problemer ved koncernledelse. Tysk lovgivning har dannet
forbillede og inspiration til reguleringen af lovgivningen i en rekke lande — heriblandt Portugal,

Slovenien, Kroatien, Albanien, Tjekkiet og Italien.>*

Den kodificerede koncernret i Tyskland gjaldt alene for aktieselskaber, men gennem domstolspraksis
er aspekter heraf ogsa overfert til at galde anpartsselskaber. | dette speciale vil der tages

udgangspunkt i reguleringen for aktieselskabstypen.

I tysk koncernret sondres der mellem ’Vertragskonzernen™ eller aftalekoncerner, der reguleres efter
AktG 88291-310 og ’Faktischer Konzernen™ eller faktiske koncerner, der reguleres efter 88 311-
318. Der sondres ikke, som benavnelserne antyder, mellem hvordan koncernen er opstaet. Der er i
stedet tale om en sondring om, hvilke retsvirkninger, der er forbundet med dannelsen af koncernen.%?
| det falgende vil der analyseres pa begge typer af koncerner i et forsgg pa at finde frem til, om tysk

fremgangsmade evt. kan anvendes som inspiration i dansk ret.

5.1.1 Aftalekoncerner®

En aftalekoncern udger en koncern, hvor moderselskabet besidder en lovfaestet ledelsesret. En af de
vigtigste dele af den tyske koncernmodel er, at moderselskabet har hjemmel til at ma (ikke skal) lede
dets datterselskaber ved at give direkte ordrer til datterselskabets ledelse. For at opna sadan en
ledelsesret, er det ngdvendigt at indga en ’beherrschungsvertrag™ eller beherskelsesaftale efter AktG
8§ 291. En beherskelsesaftale indebarer, at et selskab overlader dets ledelse til et andet selskab. Er en
beherskelsesaftale indgdet indebeerer dette, at selskabet ligeledes underlegger sig en
instruktionsbefgjelse jf. § 308, som kan medfare, at selskabet ma handle i koncernens interesse og
tilsidesette dets egen selskabsinteresse. Instruktionsbefgjelsen bruges til at legitimere, at
moderselskabet griber ind i ledelsen af datterselskabet. Pa den made sikres det, at ledelsen i
moderselskabet kan udstede instrukser til datterselskabet ansvarsfrit, eftersom instrukserne er

retmaessige.

Moderselskabet kan altsd udstede instrukser ansvarsfrit til dets datterselskab, desuagtet dette

medfgrer negative konsekvenser, som ikke er i selskabets egen interesse. Et krav er dog, at

51 Engsig Sgrensen, Karsten (2020) “Selskabsstrukturer”, 2. udgave, s. 182

52 Kriiger Andersen, Paul (1997) Studier i dansk koncernret”, s. 115
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instrukserne i en vis grad gavner enten moderselskabet eller koncernen som en helhed. § 308 stk. 1
anfarer, at der kan udstedes instrukser, som er skadelige for virksomheden, hvis disse blot tjener det
kontrollerende selskab. Det er altsa her et krav, at der handles i koncernens interesse i modsztning til
dansk ret, hvor der altid skal handles i selskabets egen interesse. Det er beherskelsesaftalen, der giver

moderselskabet hjemmel til at varetage koncerninteressen.

Det er alene datterselskabets direktion, der kan blive underlagt instruktion, og ikke bestyrelsen eller
generalforsamlingen. Jf. § 308 skal moderselskabets instruks godkendes af bestyrelsen i
datterselskabet. Giver bestyrelsen i datterselskabet ikke samtykke til at gennemfare instruksen, kan
disse dog i en vis form “tvinges” til at gennemfare instruksen alligevel, medmindre instruksen er
ulovlig eller strider imod selskabets vedtagter eller interessen for koncernen jf. 8 308 stk. 3. Giver
moderselskabets bestyrelse en ligefrem skadelig instruks til datterselskabet, kan datterselskabet veere
ngdsaget til at udfere denne. En skadelig instruks kan udgives til datterselskabet, hvis ulempen i
datterselskabet opvejes af den fordel, instruksen medferer for moderselskabet eller koncernen som en
helhed. En beherskelsesaftale og instruktionsbefgjelse medferer pa den made, at der i hgj grad

varetages koncernens interesse og ikke selskabets egen interesse.
§ 308 giver kun ret til at give instruktioner og altsa ikke koncernledelse pa anden vis.

Moderselskabets ret til at lede dets datterselskab modsvares dog ogsa af en pligt til at udligne evt. tab
I datterselskabet. Har datterselskabet lidt tab som faglge af moderselskabets beslutninger, skal disse
saledes udlignes ved fx vederlag, som skal forfalde i det samme eller det efterfglgende regnskabsar.
Der ma derfor kun veere tale om et tab eller en ulempe for datterselskabet pa kort sigt. Denne
bestemmelse fremgar af § 302 stk. 1 og er lavet for at beskytte minoritetsaktionarer og kreditorer i
datterselskabet. Eftersom tabet skal udlignes i samme regnskabsar eller det efterfglgende ar, er der
saledes ikke mulighed for at lave en nettotabsudligning pa leengere sigt. Tabet i datterselskabet skal
udjeevnes, uanset om tabet skyldes de udstedte instrukser fra moderselskabet eller gvrige faktorer

sasom konjunkturer.

For yderligere at beskytte minoritetskapitalejerne i datterselskabet, som er underlagt instrukser, er der
desuden flere muligheder. Kapitalejerne kan valge at selge deres aktier eller at blive garanteret en
minimumsdividende. En minimumsdividende vil medfare, at minoritetsejerne sikrer sig et bestemt

overskud, uanset om der skulle vaere underskud i selskabet jf. 8 300-307.
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Som navnt er moderselskabet forpligtet til at indlgse det tab, som eventuelle ”skadelige” instrukser
vil medfare dets datterselskab. Denne regel er bade implementeret for at beskytte datterselskabet,
men ogsa for at beskytte dets kreditorer. Kreditorerne sikres en dekning i samme grad, som hvis
selskabet ikke var indgaet i en koncernaftale. Dog vil datterselskabet fortsat skulle betragtes som en
selvsteendig juridisk enhed i den forbindelse, hvorfor moderselskabet ikke vil hafte eventuelle
forpligtelser i datterselskabet. Derfor er 8 302 stk. 1 indfart for at beskytte kreditorerne.

De to muligheder for at beskytte minoritetsejere og kreditorerne skal indga i koncernaftalen, for at
denne er gyldig jf. AktG §§ 304 og 305. Det skal saledes fremga af koncernaftalen, hvorvidt der for
minoritetsaktionarer enten er mulighed for at opna dividendegaranti eller for at indlgse aktierne.

Som farst navnt giver tysk ret en stor mulighed for koncernledelse, men samtidig ogsa en stor pligt

for at udligne de skader, dette matte forvolde.

Pa trods af, at det er muligt at indga aftaler, der legitimerer koncernforholdet, foregar dette alligevel

forholdsvist sjeldent i praksis.>

5.1.2 Faktiske koncerner

Stagrstedelen af koncerner etableres uden aftale, og disse koncerner defineres som ”faktiske”
koncerner. Her anvendes reglerne fra AktG 88 311-318. Reglerne anvendes hvor et tysk selskab er
underlagt kontrol fra en anden virksomhed. Formalet med regelsettet er at beskytte datterselskabets
interessenter. Det er selskabets mulighed for at udgve koncernledelse, der afgar, hvorvidt der er tale
om en faktisk koncern eller ej. AktG § 17 stk. 1 skal saledes vere opfyldt, for at der kan veere tale om
en faktisk koncern. Dette vil sige, at der skal vere tale om en virksomhed, som er underlagt
bestemmende indflydelse fra et andet selskab. Det falger af stk. 2, at bestemmende indflydelse
foreligger, nar et selskab besidder aktiemajoriteten i dets datterselskab eller, nar selskabets ledelse

kan udpege eller fjerne ledelsen i datterselskabet.

Den vigtigste bestemmelse for faktiske koncerner fremgar af AktG § 311, der foreskriver, at
moderselskabet via dets bestemmende indflydelse ma udgve ledelse i koncernens interesse, uanset

om dette er pa bekostning af et datterselskabs egen interesse. Medfarer et moderselskabs beslutninger

54 Engsig Sgrensen, Karsten (2020) "Selskabsstrukturer”, 2. udgave, s. 183
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tab i datterselskabet, skal tabet dog godtgeres og senest betales ved regnskabsarets udgang.
Moderselskabet hafter pa den made for tab i datterselskabet, som er opstdet pa baggrund af
moderselskabets instrukser. Det fremgar desuden af stk. 2, at datterselskabet ligefrem har retskrav pa
skadeskompensation. | tilfelde hvor tabene ikke kan direkte henfgres til moderselskabets instrukser,
har moderselskabet dog ikke et ansvar for udligning. Af AktG § 317 stk. 2 fremgar det, at i situationer,
hvor datterselskabets egen ledelse selv kunne have valgt den samme tabsgivende beslutning, er der
ansvarsfrihed for moderselskabet.>® Der skal foreligge kausalitet mellem moderselskabets instruks og

skaden, som datterselskabet har lidt, far skaden og ansvaret kan henfgres til moderselskabet.

Udligningen af skaden i datterselskabet kan forega ved lgbende udligning fra moderselskabet, saledes
at der ikke vil fremga en pavirkning af datterselskabets regnskab. Ellers kan datterselskabet blive
tildelt retskrav pa fordele, der omfangsmaessigt svarer til skaden og pa den made blive kompenseret.
Fordelen skal have en gkonomisk og malbar veerdi, og ma gerne veere en fremtidig fordel, som saledes

ikke ngdvendigvis behgver at veere kortsigtet.

Foretager moderselskabet ikke den pakraevede udligning, kan moderselskabet samt dets direktion
ifalde erstatningsansvar jf. AktG 8317.

Der skal arligt udarbejdes en Abhangigkeitsbericht jf. 8312 i koncernen, som udger en form for
beretning. | denne skal det fremga, hvorledes forholdet er mellem moder- og datterselskab, samt de
koncerninterne transaktioner. Beretningen skal udarbejdes af datterselskabet og herefter revideres af

en revisor. *’

Kravet til skadesudligning beskytter minoritetsaktionarerne og kreditorerne i datterselskaberne.
Skadesudligningen ger, at datterselskabet, og dermed ogsa dets kreditorer og minoritetsaktionzrer,

er udsat for samme risiko for skade, som hvis selskabet ikke indgik i en koncern.

5.1.3 Sammenfatning

Koncernreglerne i Tyskland udgar primeert beskyttelsesregler. Reglerne skal beskytte kreditorerne og
minoritetsaktionarerne 1 det selskab, der er underlagt bestemmende indflydelse, mod de
selskabsretlige risici der falger med. Reglerne udspringer af en blanding af beskyttelsespraeceptive
regler og publicitetskrav. Omfanget af regler fglges med graden af moderselskabets indflydelse i dets
datterselskab(er) og dermed ogsa med misbrugsrisikoen. De tyske koncernregler udgar dog ikke kun

% Engsig Sgrensen, Karsten (2020) ”Selskabsstrukturer”, 2. udgave, s. 184
57 Engsig Sgrensen, Karsten (2020) "Selskabsstrukturer”, 2. udgave, s. 184
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misbrugsregler. Den koncernretlige regulering og teori er anlagt i anskuelser om, at koncerner bestar
af erhvervsgkonomiske faenomener, der ses som eksempler pa virksomhedskoncentrationer. Farerne
der pointeres i denne sammenhang, er konkurrencebegraensning og monopol. Modsat fremhaves de
erhvervsgkonomiske fordele ved stordrift ligeledes. Den tyske selskabsretlige teori knytter i langt
hgjere grad de erhvervspolitiske overvejelser sammen med den selskabsretlige regulering end den
danske regulering. Man kan sige, at den tyske koncernretlige teori i langt hgjere grad accepterer

koncerner som elementer af den erhvervsmaessige struktur.>®

Dog kan man argumentere for, at den tyske koncernret bade er kompliceret, omkostningskraevende og
ineffektiv.®® Der geelder i dansk koncernret et princip om, at selskabets egen interesse gar forud for
koncerninteressen. Dette geaelder ikke i tysk ret. Er der tale om en aftalekoncern, har moderselskabet
ligefrem hjemmel til at varetage koncerninteressen. Er der tale om en faktisk koncern, skal
moderselskabet blot kompensere datterselskabet for de tab, dennes beslutninger medfarer. Den tyske
koncernret legitimerer pa den made koncerninteressen. Dog skal ulemperne/tabene i selskaberne
underlagt bestemmende indflydelse opvejes af en fordel eller kompensation inden for det samme

regnskabsar. Pa den made vil tabet eller ulempen kun veere kortvarigt for datterselskabet.

Systemet for ulempekompensation har faet en del kritik for, at det ikke virker og er “’selvmodsigende
for sa vidt at det pa en gang forbyder moderselskaber at udnytte sin indflydelse pa skadelig made og
samtidig med kravet om udligning s& at sige forudsatter, at der sker en udnyttelse.®’ Desuden kan det
virke tidskreevende og omkostningstungt, at der skal figurere et helt system for at vurdere, hvorvidt
der rent faktisk er tale om en udnyttelse/tab afledt af den bestemmende indflydelse.

Interessenterne, kreditorerne og minoritetsaktionaererne, opnar en veasentlig beskyttelse igennem den
tyske koncernret, fordi koncernforholdet ikke ma have en negativ pavirkning. Hvert fald ikke uden

kompensation.

Alt i alt virker den tyske model langt mere specificeret end dansk lovgivning. Der er klarere
retningslinjer for, hvorledes et moderselskab har ret til at lede dets datterselskaber, samt hvilke
konsekvenser dette medfgrer. Dog virker den tyske model samtidig omfattende og omkostningstung.
Minoritetsaktionzrerne og kreditorerne beskyttes godt mod de ulemper en koncernledelse kan

medfgre. Skadesudligningerne kunne muligvis i et vist omfang inspirere i den danske koncernret.

% Kriiger Andersen, Paul (1997) "Studier i dansk koncernret”, s. 116-117
% Gitte Sggaard, UfR 2019 B 327
80 Kriiger Andersen, Paul (1997) "Studier i dansk koncernret”, s. 119
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Muligheden for at minoritetsaktionaererne kan indlgse deres aktier eller kreve en
minimumsdividende synes at veere en god lgsning. Hvis minoritetsaktionaererne og kreditorerne i et
selskab fik hgjere grad af kompensation eller beskyttelse, ville koncernbetragtningen frem for
selskabets egen interesse maske i hgjere grad kunne tages til overvejelse. Dog virker det for

besveerligt og omkostningstungt at skulle opgere og afregne tab i de dominerede selskaber lgbende.

Det kan dermed raesonneres, at den tyske model ikke som en helhed synes at passe ind i dansk praksis.
Dog vil dele af modellen kunne anvendes med henblik pa at opna en hgjere grad af beskyttelse af
minoritetsaktionarer og kreditorer, samtidig med effekten ved at kunne tage koncernen i betragtning

frem for det enkelte selskab.

5.2 Den franske tilgang

| fransk koncernret er der ligesom i dansk ret ikke foretaget en lovregulering. Her er der saledes et
udgangspunkt om, at selskabsinteressen for det enkelte selskab ber varetages frem for
koncerninteressen. Dette geelder for sa vidt den faktiske ledelse. Her har spgrgsmalet veeret overladt

til det praktiske liv, herunder til afgarelse ved domstolene i sager, hvor noget er gaet galt.!

At der ikke som sadan findes hjemmel til ledelse pa koncernniveau medfarer ikke, at ledelsen ikke
finder sted i praksis. Flere danske og udenlandske retsteoretikere er af den holdning, at der kunne
veaere en mulig lgsning pa den koncernselskabsretlige problemstilling ved at sgge inspiration fra
"Rozenblum-doktrinen”. I det falgende vil Rozenblum-doktrinen blive gennemgaet med henblik pa

at na frem til, hvorvidt denne eller dele heraf kan anvendes i dansk selskabsret.

5.2.1 Rozenblum sagen

Hr. Rozenblum var sammen med enkelte familiemedlemmer ejer af et holdingselskab.
Holdingselskabet havde kapitalandele i bade helt og delvist ejede datterselskaber, som besad
forskelligartede formal sasom besiddelse af fast ejendom, finans, handel og handel med
tjenesteydelser. For nogle af selskaberne i koncernen blev den gkonomiske situation problematisk og
det endte med, at koncernen gik konkurs. Forud for konkursen var der foretaget et stort omfang af
transaktioner pa kryds og tvers i koncernen, herunder oprettelse af garanti- og sikkerhedsstillelser
selskaberne imellem. Hr. Rozenblum og flere gvrige personer i ledelsen blev tiltalt for misbrug af
koncernens midler. De tiltalte blev i farste omgang kendt skyldige ved delstatens domstol. Herefter
fandt den franske hgjesteret (Cour de Cassation) dog frem til et andet udfald. Hr. Rozenblum og den

61 Werlauff, Erik (2019) "Selskabsret”, 11. udgave, s. 731
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gvrige ledelse blev frifundet med den begrundelse, at selskaberne i koncernen fungerede som en
samlet enhed gennem et teet gkonomisk og organisatorisk samarbejde. Dommen var pa davarende
tidspunkt, og stadig den dag i dag, nyskabende i tankegangen omkring at se koncernen som en samlet
enhed. Ud fra dommens udfald er der udledt en sakaldt Rozenblum-doktrin, som opstiller tre vilkar,
der skal opfyldes for, at moderselskabet kan opna ret til at drive koncernledelse. Hvis disse vilkar
opfyldes, kan der foretages koncerninterne overfgrsler uden, at dette er i strid med

misbrugsbestemmelserne.5?

5.2.2 Rozenblum-doktrinen

Fransk ret holder som udgangspunkt fast i, at der skal tages udgangspunkt i selskabsinteressen frem
for koncerninteressen, ligesom i dansk ret. Der har dog imidlertid udviklet sig en doktrin ud fra
Rozenblum dommen, den sakaldte Rozenblum-doktrin, hvorefter “der kan statueres straf- og/eller
ansvarsfrihed for »faktisk ledelse« og »misbrug af selskabets midler« i tilfeelde, hvor hensynet til det
enkelte selskabs interesse tilsidesattes med henblik pa at tilgodese en virksomhedsgruppes felles
interesse."®

Ifglge flere retsteoretikere ligger kimen desuden til at fa udarbejdet en faelles koncernret i Europa i
Rozenblum-doktrinen. Doktrinen giver et moderselskab ret til at gribe ind i ledelsen af dets
datterselskab. For at kunne foretage ledelsen er der dog tre punkter, som alle kumulativt skal
opfyldes:54

1. Der skal vere etableret en fast koncernstruktur. Dette vil sige, at der skal veere tale om mere
end blot en formel selskabsretlig koncern. Der skal for koncernens selskaber veere en feelles
hensigt. Dog er det ikke et krav, at koncernen skal vare aktiv inden for en feelles branche —
der mé saledes gerne vare aktivitet af forskellig karakter.® | kravet om en fast koncernstruktur
ligger det ogsa, at de enkelte datterselskaber skal indeholde en vis grad af selvstendighed.
Derfor ma moderselskabet ikke helt ignorere datterselskabets interesser, selvom dette gares
for at fremme koncernens interesser. Doktrinen kan derfor ikke bruges pa koncerner, hvor

datterselskaberne baerer sterkt preeg af at veere underafdelinger af moderselskabet, fordi der

82 Stglen, Liv (2004) "NTS” s. 403-404
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er en hgj grad af hierarkisk struktur i koncernen. Der skal saledes vaere opfyldt en jevn
fordeling af fordele og ulemper selskaberne imellem.

2. Der skal veere udviklet en konsekvent og koordineret politik i forhold til den virksomhed, der
drives i koncernen. Af politikken skal det blandt andet fremga, at beslutninger i koncernen
skal treeffes ud fra en samlet koncernmalsatning. Politikken skal desuden veere
lengerevarende for koncernen, og den skal veere afbalanceret i forholdet mellem
koncernselskaberne. Hertil kommer, at politikken skal godkendes pa generalforsamlingen i
moderselskabet og pa den made veere kendt for aktionarerne.®” At beslutningerne skal vare
leengerevarende, betyder at moderselskabet ikke kan treffe beslutninger pa kort sigt. Derfor
kan der fx ikke treffes beslutninger, der blot lgser kortsigtede enkeltstaende projekter.
Herudover gar kravet om en samlet koncernmalsatning ogsa, at moderselskabet ikke kan
bruge sin indflydelse til at gennemfgre dispositioner, som kun tilgodeser moderselskabet.
Doktrinen dikterer ikke, hvilke/hvilket selskab der skal udarbejde koncernpolitikken. Dog har
"Cour de Cassation” skrevet, at forslaget skal behandles og godkendes pa moderselskabets
generalforsamling, og at datterselskaberne skal inkluderes i selve udarbejdelsen.5®

3. Der skal veere balance mellem fordele og ulemper. Dette medfarer, at fordele og ulemper skal
afbalanceres i koncernen saledes, at hvor der er en ulempe i et datterselskab, skal denne
udlignes af en tilsvarende fordel. Af doktrinen fremgar det, at der ikke ngdvendigvis behgves
at udlignes med kontanter. Herudover fremgar der ikke en bestemt tidshorisont for
udligningen, sa leenge fordele og ulemper over tid er i rimelig balance.®® En nedre graense for,
hvor stor en ulempe der ma pafares et selskab, er en beslutning, der gkonomisk belaster sa
meget, at selskabets eksistens trues. Herudover skal en ulempe eller fordel, som péfares et
datterselskab i koncernen, ligeledes vaere i overensstemmelse med koncernpolitikken. Pa den
made vil overfarsler som er uhensigtsmassige for koncernen, og som fremstar kortsigtede,
ikke kunne opfylde det tredje kriterium. En overfgrsel som truer eksistensen af et
koncernselskab, vil ikke vere i koncernens interesse, og understgtter dermed ogsa en nedre
graense for, hvor stor en ulempe, der méa pafares et selskab.”

Man kan sa at sige definere det tredje kriterium som en form for nettosynspunkt.

% Stglen, Liv (2004) "NTS” s. 405
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5.2.3 Rozenblum-doktrinens anvendelse

Doktrinen og de ovenstaende principper har inspireret en reekke europeiske landes ret, og fundet
anvendelse i en rekke koncernselskabsretlige sammenhange. Der ses antagelser i international
retsvidenskab om, at Rozenblum-doktrinen allerede geelder i nordisk selskabsret. Her er det primeert
det tredje kriterium om, at der skal veere balance mellem fordele og ulemper over tid, der ses
geldende.™ Det er netop det tredje kriterium af doktrinen, som anses for at veere hovedelementet i

doktrinen og saledes ogsa i at finde en mulig lgsning pa problemstillingen i dansk ret.”

Karsten Engsig Sagrensen opsummerer betydningen af doktrinen og det tredje kriterium:’Rozenblum-
doktrinen” indebarer, at ledelsen i et datterselskab kan gennemfare en beslutning, der tilgodeser
koncernens interesser, forudsat at ledelsen havde en rimelig forventning om, at den skade eller
ulempe, der pafares selskabet vil blive kompenseret af en modsvarende fordel inden for rimelig tid,

og endelig forudsat at den skade eller ulempe, der pafgres datterselskabet, ikke truer dets eksistens™ "

Som konstateret tidligere i specialet er det umiddelbare udgangspunkt, at selskabets egen interesse
skal varetages i alle henseender. Det er ligeledes konstateret ud fra gennemgang af domstolspraksis,
at det er sveert at afvige fra dette princip, uden at dette kan medfare negative konsekvenser. Alligevel
anferer Karsten Engsig Serensen, at det ma antages, at koncerninteressen kan varetages forud for
selskabets egen interesse, safremt ledelsen har en vis sikkerhed for, at ulemperne opvejes af fordele
inden alt for leenge, samt at ingen af datterselskabet interessenter kreenkes. Herudover anfgrer han, at
der ligesom konstateret i dette speciale altid skal tages hensyn til generalklausulen, og at der derfor
ogsa skal handles herefter.”* Denne udtalelse hanger séledes sammen med antagelsen om, at der i et
vist omfang allerede findes en grad af Rozenblum-doktrinen i nordisk ret. Han henviser desuden til,
at der med Kiwi-dommen synes at findes en accept i nettobetragtningen og dermed det tredje
kriterium vedrgrende opvejning af fordele og ulemper. Han understreger her det interessante ved Sg-
og Handelsretsdommen, at der ved Kiwi-dommen laegges vaegt pa, at der skal vaere dokumenteret
modydelser. | den konkrete sag, blev det vurderet, hvorvidt dispositionen 13 i selskabets egen interesse
pé& baggrund af, hvorvidt selskabet modtog en modydelse fra koncernen.” Kiwi-dommen endte som

bekendt med, at selskaberne ikke kunne identificeres, og koncernsikkerhedsstillelserne ikke kunne

L Gitte Sggaard, UfR 2019 B 327 s. 328

72 Karsten Engsig Sgrensen, UfR 2017 B 29, note 18 med henvisning til Jan Schans Christensen: "Kapitalselskaber —
Aktie- og anpartsselskabsret”, 4. udgave 2014, s. 491

73 Karsten Engsig Sgrensen, UfR 2017 B 29, note 34

4 Engsig Sgrensen, Karsten (2020) "Selskabsstrukturer”, 2. udgave, s. 255

S Engsig Sgrensen, Karsten (2020) "Selskabsstrukturer”, 2. udgave, s. 261
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kendes gyldige. Dog kan det ud fra afvejningen overvejes, hvorvidt der ved en grad af modydelse
kunne have veeret et anderledes udfald, hvor koncerninteressen kunne have varet udgangspunktet.

Denne overvejelse synes understgttet af Erik Werlauffs udtalelse om, at der ’jeevnligt bar veere en
synlig og rimelig modydelse.”"® Hermed overvejes det, at der ved handlinger pa koncernens vegne i
det mindste bgr veere en modydelse i form af en fordel, der i rimelig grad kan modsvare ulempen,

hvilket igen stemmer overens med det tredje kriterium i Rozenblum-doktrinen.

Liv Stglen anfarer, at ’Rozenblum-doktrinen er ikke ved lov eller pa annen mate uttrykkelig gjort til
en del av norsk rett.”’” Dog medgiver hun ogsd, at der kan drages visse paralleller til Rozenblum-
doktrinen. Hun pointerer at farste kriterium viser sig i norsk ret i forbindelse med kravet om en fast
etableret koncernstruktur og en gensidig interaktion mellem selskaberne. Herudover kan der desuden
drages paralleller til det tredje kriterium, da det i norsk ret er et krav, at der skal veere ligevaegt mellem
parternes ydelser i forbindelse med koncerninterne transaktioner. Denne ligevaegt skal desuden
vurderes i et langsigtet perspektiv ligesom i1 Rozenblum-doktrinen. Liv har i sin artikel et stort fokus
pa alle punkterne i doktrinen, og da der ikke kan drages paralleller til det andet kriterium, konkluderer
hun, at ’Pa bakgrunn av dette kan det vaskelig sies at det i norsk rett fullt ut gjelder en Rozenblum-
doktrine”.”® Dog fastslar hun, at der findes en form for modifisert Rozenblum-doktrine i norsk ret, da
doktrinen giver en vis vejledning om, hvilke vilkar der skal opstilles, for at et moderselskab ma lede

dets datterselskaber i norsk ret.

Hvorvidt Rozenblum-doktrinen kan finde anvendelse i dansk ret er der delte meninger om blandt

danske juridiske professorer og forfattere.

Erik Werlauff bekendtgar, at Rozenblum-doktrinen maske kan udgere kimen til at fa udarbejdet en
feelleseuropeeisk koncernret. Dog fastslar han samtidig, at kriterierne i doktrinen ikke har den samme
fasthed og skarphed, som fx tysk koncernret har. Han medgiver dog, at doktrinen kan anvendes som
malestok for, hvornar et moderselskab ma gribe ind i ledelsen af dets datterselskab, men at der

samtidig ber indfares klare regler af retssikkerhedsmassige arsager.”

Gitte Sggaard er ikke af den holdning, at Rozenblum-doktrinen begr udgere svaret pa hele

ledelsesproblematikken. Hun anfarer i sin artikel, at Selskabsloven og retspraksis i Danmark ikke er

6 Werlauff, Erik (2019) "Selskabsret”, 11. udgave, s. 730
7 Stglen, Liv (2004) "NTS” s. 417
78 Stglen, Liv (2004) "NTS” s. 418
9 Werlauff, Erik (2019) "Selskabsret”, 11. udgave, s. 732
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Klar til et "noget for noget” princip, som udger én af kriterierne i Rozenblum-doktrinen. Hun mener,
at barren er sat for lavt i doktrinen, nar det kommer til varetagelsen af selskabets egen interesse.®

Hun henviser her til Kiwi-dommen, hvor der som bekendt blev varetaget selskabets egen interesse.

Karsten Engsig Sgrensen tilslutter sig, at doktrinen er utilstreekkelig til at finde anvendelse i dansk
ret. Han anfarer, at det er tvivisomt, at domstolene kan forventes at ga ind i en samlet vurdering af
nettovirkningen af, at et selskab indgar i en koncern. Med henvisning til Kiwi-dommen pointerer han,
at nar der er pavist en tabsgivende situation i et koncernselskab, ma det vaere op til selskabet selv at

dokumentere, at der foreligger en modydelse i form af tilsvarende fordele.8!

Sg- og Handelsrettens begrundelse og resultatet af Kiwi-dommen kan dog traekke visse paralleller til
Rozenblum-doktrinen. Af begrundelsen fremgar det saledes: “’det ikke i sig selv vil vaere tilstraekkeligt
at godtgare, at et selskabs disposition har vaeret i et koncernselskabs interesse, men at den nermere
koncernforbindelse mellem selskaberne kan tilleegges betydning ved wvurderingen af, om
dispositionen(ogsd) har veret i det disponerende selskabs egeninteresse”.8? Denne begrundelse er
interessant, idet den naermere koncernforbindelse tillegges betydning i afgarelsen. Betydningen af
koncernforbindelsen fremgar saledes ogsa af Rozenblum-doktrinens farste kriterium, der dikterer en
fast koncernstruktur. Herudover blev der som tidligere naevnt ogsa bedgmt, hvorvidt dispositionen Ia
i selskabets egen interesse ud fra, i hvilket omfang, der forela en tilsvarende modydelse fra koncernen,

hvilket kan sammenholdes med det tredje kriterium i Rozenblum-doktrinen.

5.2.4 Sammenfatning

Pa baggrund af ovenstaende diskussion kan det konkluderes, at Rozenblum-doktrinen i et vist omfang
allerede finder anvendelse i domstolspraksis. For Kiwi-dommen gjaldt det, at der blev bedgmt pa to
ud af de tre kriterier, dog uden helt at henvise til doktrinen. Rozenblum-doktrinen ses derfor som en
inspiration i dansk ret, men dog alligevel ikke som anerkendt praksis endnu. Dette skyldes muligvis,
at "noget for noget” princippet er sveert at gere malbart. For hvornar er en ulempe tilstreekkeligt
udlignet med en tilsvarende modydelse? Det synes, at kriterierne kunne finde anvendelse i dansk ret
som en malestok for, hvornar et moderselskab ma gribe ind i ledelsen af dets datterselskab.
Nettobetragtningen og det tredje kriterium virker som en god lgsning pa at opveje ulemperne ved en

8 Gitte Sggaard, UfR 2019 B 327 s. 336
81 Engsig Sgrensen, Karsten (2020) ”Selskabsstrukturer”, 2. udgave, s. 261
8 Gitte Sggaard, UfR 2019 B 327 s. 336 med henvisning til SH 2015.H-12-17 "Kiwi-dommen”
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eventuel koncernledelse. Dog synes det ogsa, at der mangler klarere regler i dansk ret for, praecis
hvornar noget sadant ma finde sted.

5.3 Koncernreguleringen i EU

Det har i mange ar vaeret pa tale, om der skulle foretages en regulering af koncernretten pa EU-plan.
Der har vaeret fremlagt flere uofficielle forslag, som aldrig er blevet fremmet som egentlige forslag.
Det nyeste udkast er til det 9. selskabsdirektiv og stammer helt tilbage fra 1984. Direktivudkastets
forslag ligner meget den tyske regulering, hvor der sondres mellem koncernetablering ved
koncernaftale, og koncernetablering uden aftale. Forslaget blev aldrig vedtaget, fordi mange
medlemsstater mente, at den tyske model var for kompliceret og ufleksibel. Idéen om en
koncernregulering pa EU-plan blev dog stadig holdt i live. Man enedes i den forbindelse om, at der
var behov for falles regler vedrarende koncerners regnskabsaflaeggelse. | den forbindelse blev saledes
det 7. selskabsdirektiv indfert, hvorved der fremadrettet skulle afleegges koncernregnskaber, som vi
kender dem i dag med konsolidering og eliminering af interne transaktioner. Dette for at give et mere
palideligt billede af den samlede koncerns stilling. 1 2003 varslede Kommissionen et nyt
direktivudkast med henblik pa flere rammeregler for koncerner. Denne handlingsplan blev der dog
ligeledes aldrig fulgt op pa. "Reflection Group on the Future of EU Company Law” foreslog i 2011
at indfgre regler, der anerkendte at varetage koncerninteressen, men samtidig sikre
gennemsigtigheden i koncernstrukturer. Forslaget blev positivt modtaget, og blev medtaget i
Kommissionens handlingsplan for 2012. Kommissionen har dog fortsat ikke fremlagt forslag til at
planerne skal udfares.

En arbejdsgruppe nedsat af kommissionen, The Informal Company Law Export Group (ICLEG), kom
i 2015 med deres rapport og en anbefaling om, at gare det lovligt bade civilretligt og strafferetligt at
henvise til koncerninteressen under visse betingelser. ICLEG anbefaler i den henseende
medlemsstaterne at tage udgangspunkt i Rozenblum-doktrinen. Af rapporten fremgik falgende

forslag til betingelser for at kunne henvise til koncerninteressen:

1. Selskaberne hgrer under den samme koncern med en felles strategi.
2. Dispositionen foreligger i koncerninteressen, men bringer ikke et datterselskabs eksistens i
fare.

3. Der ydes kompensation til datterselskabet.®*

8 Engsig Sgrensen, Karsten (2020) ”Selskabsstrukturer”, 2. udgave, s. 185-186
8 Werlauff, Erik (2019) "Selskabsret”, 11. udgave, s. 732
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Forslaget tilsigter at gare det mere enkelt for ledelsen, at varetage koncerninteressen og samtidig
selskabsinteressen. Forslaget legger op til kun at gelde for koncerner, hvor der ikke er
minoritetsinteresser. Pa den made sikres det, at der ikke er minoritetsinteresser, som kan stille sig i
vejen for en samlet koncernstrategi- og politik. At forslaget kun skal geelde for koncerner uden
minoritetsinteresser, vil dog udelukke en del koncerner. Derfor er der ligeledes fremsat forslag om,
at reglerne kunne gelde for koncerner med minoritetsaktionarer, men blot med et mere udvidet
koncept, som i hgjere grad minder om Rozenblum-doktrinen.®® Dette forslag er dog endnu heller ej

blevet vedtaget endnu.

Endeligt er der i 2018 opnaet enighed om, at der skal sikres indsigt i transaktioner mellem
koncernforbundne selskaber. Dette ses blandt andet ved, at der ved indberetning af selskabers
selvangivelse er opstaet krav om, transaktioner med nertstaende parter skal indberettes inklusive
belgbsstarrelser. Dette er dog langt fra fyldestgarende i forhold til behovet for en ensartet rettesnor

for koncerner, nar det kommer til at navigere i koncernledelse.

5.3.1 Domstolspraksis fra udlandet

At der EU-retligt endnu ikke er foretaget en regulering af koncernretten, har medfert, at EU-
domstolen for nogle centrale omrader har foretaget en dommerskabt udvikling i koncernretten. ”EU-
Domstolen er ofte gaet ud fra, at et moderselskab har den bestemmende indflydelse over sine
datterselskaber og kan bruge denne indflydelse til at ensrette datterselskabernes adfserd.””® | det
falgende vil enkelte EU-domme blive gennemgaet med henblik pa at sammenligne fleksibiliteten
med national ret, og med henblik pa at na frem til, hvorvidt der i EU-praksis i en vis grad allerede er

tilladt koncernledelse.

5.3.1.1 C-73, 95-P 1996 Parker®’
”Parker-sagen” omhandler det sagsggte selskab Parker Pen Ltd. (efterfelgende navnt Parker) og

sags@gger Viho Europe BV (efterfglgende navnt Viho).

Parker er et engelsk selskab, der producerer et omfattende sortiment af kontorartikler i form af
skriveredskaber, som s&lges overalt i Europa via bade dets egne datterselskaber og via uafhzngige

forhandlere. Viho udgjorde et hollandsk selskab, som drev forretning med import og eksport af

8 Engsig Sgrensen, Karsten (2020) “Selskabsstrukturer”, 2. udgave, s. 187

8 Werlauff, Erik (2019) "Selskabsret”, 11. udgave, s. 732

87.C-73, 95-P 1996 Parker

Fejg, Jens m.fl. (2001) "Festskrift til Bernhard Gomard”, 1. udgave, 1. oplag, s. 102-104
Werlauff, Erik (2019) "Selskabsret”, 11. udgave, s. 733
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kontorudstyr. Viho indgav i 1988 en klage over, at ’Parker forbgd sine forhandlere at eksportere
dette selskabs varer, opdelte det feelles marked i markeder svarende til de nationale markeder i
medlemsstaterne og pa disse nationale markeder opretholdt kunstigt hgje priser pa Parker-
produkter.”8 Viho klagede over, at der ikke frit kunne handles med Parkers forhandlere og papegede,
at Parkers salgspolitik handlede om, at forpligte dets datterselskaber til alene at forhandle Parker-
penne. Viho mente dermed, at Parker havde overtradt forbuddet mod konkurrencebegraensende aftaler
jf. traktatens art. 81.

Som forsvar anfegtede Parker, at datterselskaberne ikke besad nogen reel selvsteendighed, og derfor
ikke selv kunne fastleegge deres egen markedspolitiske linje. Derfor mente Parker, at
datterselskaberne og moderselskabet burde anskues som en gkonomisk enhed med en samlet

markedspolitisk linje, og at salgssystemet derfor var i overensstemmelse med traktatens art. 81.

EU-domstolen endte med give Parker medhold, idet moderselskabet og datterselskabet udgjorde en
gkonomisk enhed og, at Parker pa den anledning retmassigt kunne nagte at handle med Viho uden
at tilsidesette kartelforbuddet jf. art. 81.

Parker-dommen fastslar dermed, at safremt datterselskaberne i en koncern er fuldsteendigt ensrettet
med deres moderselskab i handlemade, vil disse udgere én samlet virksomhed i konkurrencereglernes
forstand. Pa den made geres det ogsa lovligt at foretage bl.a. samstemt prispraksis iblandt
virksomheder, sa lzenge disse anskues som en samlet enhed. Dette pa trods af, at der er tale om flere
virksomheder juridisk set.

5.3.1.2 C-389-92 1994 Ballast Nedam Groep

Denne sag omhandler det belgiske selskab Ballast Nedam Groep (efterfelgende naevnt BNG). |
Belgien skulle en tilbudsgiver veere forhandsgodkendt af ministeriet for offentlige arbejder, for at
kunne udfgre offentlige bygge- og anlaegsarbejder. Ministeren besluttede sig i dette tilfeelde for ikke
at forny BNGs tilladelse, idet BNG udgjorde et holdingselskab og dermed ikke selv udfarte
entreprengrarbejdet, men i stedet henviste til dets datterselskaber ved dokumentationen af dets
kvalifikationer. BNG indbragte sagen for forvaltningsdomstolen i Belgien, som herefter fremlagde

sagen for EF-domstolen i 1994.

EF-domstolen udtalte, at bygge- og anlaegsdirektivet skulle fortolkes sadan, at ved bedgmmelsen af

godkendelsesansggningen fra et moderselskab i en koncern, kunne der ses pa kvalifikationerne i

8 C-73, 95-P 1996 Parker, | - 5484
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datterselskaberne, hvis moderselskabet kunne godtgare, at det reelt disponerer over kvalifikationerne

i datterselskaberne.

Herefter var det op til den belgiske domstol at tage stilling til, hvorvidt der kunne findes tilstraekkeligt
bevis for dispositionen. Den Belgiske domstol stillede senere hen et yderligere spgrgsmal i tilknytning
til sagen, hvor de henviste til udtalelsen “tillader, at der tages hensyn til de selskaber der hgrer til
koncernen”, og undrede sig over, om dette skulle forstas som en forpligtelse. Til dette svarede

domstolen bekraftende, at hensynet var forpligtende.®®

Ovenstaende dom viser, at et moderselskab EU retligt kan opna samme kvalifikationer og rettigheder
som dets datterselskab, safremt det kan pavises, at moderselskabet reelt disponerer over
kvalifikationen, inden for bygge- og anlegsopgave. Med dommen abnes der saledes mere op for

koncernbetragtningen inden for et specifikt omrade.

5.3.1.3 C-176-98 1999 Holst Italia SpA

Udfaldet af Holst Italia sagen minder i hgj grad om BNG-sagen. | denne sag udbgd en italiensk
kommune driften af rensningsanlaeg og kloakrensning i henhold til Tjenesteydelsesdirektivet. For at
kunne komme i betragtning, skulle virksomheder fremlaegge dokumentation for at have drevet
rensningsanleag. En af tilbudsgiverne udgjorde et tysk selskab, der ikke havde drevet rensningsanlaeg
selv, men henviste til kompetencen i et af de seks offentlige organer, der havde stiftet selskabet og
udgjorde moderselskabet. Kommunen indgik kontrakt med selskabet, og blev herefter sagsggt af en
anden forbigdet udbyder, som papegede, at det tyske selskab ikke levede op il
dokumentationskravene, da selskabet ikke selv havde drevet rensningsanlaeg. Sagen blev fremlagt for
EF-domstolen, hvor det blev papeget, at en tjenesteyder, der ikke selv besidder kompetencen og
opfylder mindstekravene til at deltage i et udbud, gerne ma henvise til tredjemand som planlegges
at inddrages i processen. Hertil tilfgjede domstolen, at safremt der henvises til tredjemands
kompetencer, skal der kunne godtggares, at selskabet reelt disponerer over dennes kompetencer og

ressourcer.%®

Igen understreger domstolen ligesom ved BNG sagen, at det skal dokumenteres, at moderselskabet

reelt rader over den pageldende sagkundskab. Dog understreges det ogsa, at man ikke automatisk

89 C-389-92 1994 Ballast Nedam Groep
Werlauff, Erik (2019) "Selskabsret”, 11. udgave, s. 733
9 C-176-98 1999 Holst Italia SpA

Side | 51



5 Retsstillingen i udlandet

kan ga ud fra, at moderselskabet rader over sagkundskaben via dets ejerskab af datterselskabet.
Réderetten skal dokumenteres.

Ligesom ved BNG-sagen abnes der her op for en koncernbetragtning, safremt det kan pavises, at der

er disposition til at rade over kompetencer og ressourcer i koncernen.

5.3.1.4 Sammenfatning domstolspraksis

Ud fra ovenstaende domme ses det, at der pa EU-plan i domstolspraksis er abnet op for en
koncernbetragtning i visse situationer, hvad enten denne er til skade eller gavn for koncernen eller
det enkelte selskab. Denne identifikation af enkelte juridiske enheder som en samlet enhed findes
ikke i lovgivningen, men er alene opstaet i praksis. Ud fra de ovenstaende domme er det svert at
definere preecist, hvornar det er muligt for en koncern at identificere sig som en samlet enhed. Dog
ses det, at der skal opfyldes krav om, at moderselskabet skal kunne pavise, at det reelt disponerer over
dets datterselskabs kompetencer. Det kan heraf afledes, at der i koncernen ma skulle vaere en vis grad
af ensretning, for der kan opsta identifikation. Herudover skal det siges, at dommene ogsa er et udtryk
for, at det ma veere en vurderingssag af de enkelte tilfeelde. Der kan sa at sige ikke skaeres over en

kam, i forbindelse med vurderingen af koncerner generelt.

5.3.2 Sammenfatning koncernreguleringen i EU

Det har i flere omgange veeret drgftet pa EU plan at indfare en regulering af koncernretten. Formalet
har veeret, at sikre virksomheder bedre mulighed for at drive virksomhed pa tvars af landegraenser
ved hjalp af koncernstrukturer. Tvivlen om, hvorvidt det er tilladt at give datterselskaber instrukser
og handle i koncernens interesse, gar det sveert at drive koncern pa tveers af landegreaenser. Pa trods af
gnsket om at opna falles retningslinjer og eget sikkerhed for at undga juridiske problemer, er der
fortsat ikke sket noget p& EU-plan.® Der er ikke sket noget siden udkastet til det 9. direktiv, og den
tyske koncernret er ligeledes heller ikke vedtaget pa EU plan, da der ikke kan opnas enighed herom.

Alle de nyere fremsatte forslag pa EU-plan har felles karaktertraek, der kan henfgres til Rozenblum-
doktrinen. Der er bl.a. fremsat forslag om, at der skulle veere mulighed for at handle i
koncerninteressen fremfor selskabets egen interesse, safremt afledte ulemper ville blive udlignet af
tilsvarende fordele — meget lig Rozenblum-doktrinens tredje kriterium. Dog fremgar det ikke af

forslagene, hvorledes fordelene og ulemperne bagr males eller dokumenteres. Herudover har bl.a.

% Werlauff, Erik (2019) "Selskabsret”, 11. udgave, s. 733
92 Karsten Engsig Sgrensen, UfR 2017 B 29, s. 33
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ICLEG foreslaet, at en sadan afvejning alene bar galde for koncerner, hvor der ikke findes

minoritetsinteresser saledes, at minoriteterne beskyttes den vej.

Flere juridiske professorer ser det som nerliggende, at der ikke opnas enighed omkring en falles EU
koncernret.® Det er for vanskeligt at opna enighed blandt medlemslandene om, i hvor hgj grad
koncerninteressen skal anerkendes. Pa den baggrund kan det saledes med rette overvejes, at det er
lettere at regulere koncernretten nationalt frem for pa EU-plan. Pa den made opnas der dog ikke

fordelen ved ensretning for koncerner pa tveers af landegranser.

6 Mulige lgsninger i Danmark

Moderselskabet i en koncern vil oftest gerne have stgrst mulig indflydelse pa dets datterselskaber og
dermed ogsa mulighed for at lede disse. Dette samtidig med at ledelsen sa vidt muligt skal forega
med minimal risiko for moderselskabet. | Danmark findes der ikke en lov- og retmaessig mulighed
for, at et moderselskab kan lede dets datterselskaber. Der er dog ingen tvivl om, at denne ledelse

alligevel finder sted i praksis.

Nar der nu ikke findes hjemmel og klare retningslinjer for en sadan ledelse, kan det vere svert for
ledelsen i et moderselskab at navigere og finde overblik over, i hvor stort et omfang, der ma treffes
beslutninger pa koncernniveau. Jf. praksis ses det, at der ofte vil veere tale om en balancegang, som
kan veere sveer at finde. Set fra en bredere synsvinkel vil det i mange tilfeelde veaere hensigtsmassigt
at give koncernforbundne selskaber ret til at handle pa koncernens vegne frem for selskabernes egne.
Dette kan fx vere i tilfelde af lanoptagelse og sikkerhedsstillelser, hvor koncernen samlet kan opna
starre fordele. Spargsmalet er, hvorvidt sadanne dispositioner kan ske uden at medfare ulemper og

risici for minoritetsejere og gvrige interessenter.

| det kommende afsnit vil der pa baggrund af tidligere analyser i specialet forsgges at udlede mulige

Igsninger/retningslinjer til brug for koncerner i Danmark.

6.1 Tilgang efter Rozenblum-doktrinen

Rozenblum-doktrinen er endnu ikke gjort geeldende i Dansk ret. Safremt de 3 kriterier i Rozenblum-
doktrinen overholdes, skabes der dog @get mulighed for, at et moderselskab kan lede dets
datterselskaber. | det felgende vil muligheden for implementering af de tre kriterier i dansk ret

diskuteres.

% Gitte Sggaard, UfR 2019 B 327 s. 337
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6.1.1 Det farste kriterium

Doktrinens ferste kriterium indeholder som tidligere beskrevet et krav om fast koncernstruktur. Den
faste koncernstruktur udmenter sig i, at der skal veere en feelles hensigt for koncernen. Dermed ikke
sagt, at de enkelte retssubjekter skal have samme fagomrade — sa laenge de har samme felles hensigt

0g sammenhang.

Ifalge SL 8111 skal et aktieselskab have en bestyrelse pd mindst 3 medlemmer. Som navnt
indledningsvist i specialet, udvalges bestyrelsen af generalforsamlingen. Bestyrelsens opgave er at
varetage selskabets strategiske og overordnede ledelse. Bestyrelsen forestar desuden udvealgelse af
direktionen, som skal varetage den daglige ledelse. Jf. §117 ma direktionen ikke traeeffe beslutninger

af stor betydning for selskabet, og skal fglge bestyrelsens anvisninger.

For at vurdere, hvorvidt det for et moderselskab er muligt at treeffe beslutninger uden om
datterselskabets ledelsesorgan og ensrette selskabernes struktur og hensigt, er det afggrende at vide,

I hvor stort et omfang det er muligt for et datterselskab at afgive kompetencen.

Som tidligere neaevnt er der mulighed for at indga en aftale, hvori datterselskabet uddeler dele af
beslutningskompetencen til dets moderselskab. Der er dog i selskabsloven fastlagt omrader, hvor
kompetencen ikke kan delegeres, hvorfor der saledes findes en begraensning heri. Det kan derfor ikke
lade sig gere at delegere hele beslutningskompetencen til moderselskabet og dennes bestyrelse. Til
dette vil der dog desuden vaere mulighed for at foretage vedteegtsendringer hos datterselskabet, der
ger, at datterselskabet skal indhente godkendelse hos moderselskabet for at kunne treeffe starre
beslutninger. Paul Kriiger mener, at en sadan vedteaegtsendring bgr kunne foretages, da han udtaler:
”’Indeholder vedtegtsbestemmelserne, vurderet med dette udgangspunkt, en afbalanceret
hensyntagen til koncernfunktion/minoriteter og kreditorer bgr man efter min opfattelse se positivt pa
en s&dan vedtaegtsregulerings gyldighed efter gaeldende ret.””%

En vedtagtsendring hos datterselskabet kan man dog forestille sig, vil vere svar at fa gennemfart i
praksis, hvis denne alene tilgodeser moderselskabets og koncernens interesse. For at foretage en
vedtaegtsendring, skal der opnas bred, og i nogle tilfelde fuldstendig, enighed hos kapitalejerne i
datterselskabet. I den sammenhang skal der tages hensyn til generalklausulen, der dikterer, at en
beslutning ikke ma medfgre en utilberlig fordel og dermed ulemper for gvrige, givetvis
minoritetsinteresser. Det vil desuden veere kompliceret at delegere kompetencer inden for

% Kriiger Andersen, Paul (1997) "Studier i dansk koncernret”, s. 493
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lovgivningens rammer uden at fravige det grundleeggende selskabsretlige princip vedrgrende
varetagelse af selskabsinteressen. Dette understottes desuden af Karsten Engsig, som udtaler ...er
det mere tvivisomt, om man efter dansk ret mere grundleggende kan omformulere ledelsens pligter i

vedtaegterne, idet man dermed kommer pa kant med SL”*.%°

Karsten Engsig argumenterer dog for, at det bar veere muligt at foretage visse vedtaegtsendringer,
som kan ggre en koncernledelse lettere at etablere. Han beskriver bl.a. muligheden for at indsatte
indlgsningsbestemmelser i datterselskabets vedtegter. Pa den made vil det geres lettere at indlgse
minoritetsaktionarer, som oftest vil udggre hele problemet i at fa truffet beslutninger, som tilgodeser
koncernen og ikke selskabet. Karsten argumenterer for, at en vedtaegtsbestemmelse derved vil give
moderselskabet et stgrre praktisk raderum. Der udtales desuden, at hvis selskabets
formalsbestemmelse a&ndres fra at drive selskabets egen virksomhed til at indga i en koncern, vil dette

ogsa fa betydning for ledelsen i datterselskabets raderum.®

Af ovenstdende kan det sammendrages, at der til en vis grense kan vaere mulighed for, at et
moderselskab kan gribe ind i ledelsen af dets datterselskab via vedtaegtsendringer. Der forekommer
uenighed blandt forfattere om, i hvor hgj grad en vedtaegtsendring kan foretages uden, at dette er i
strid med selskabsloven. Det ses dog, at der ved vedtaegtseendringer vil veere flere hensyn at skulle
tage. For det forste skal der tages hensyn til minoritetsinteresserne. Dette kunne geres ved at indfere
en indlgsningsmulighed, som galder begge veje. Dette vil sige, at minoritetsinteresserne bade selv
kan kreve deres kapitalandele indlgst, men ogsa at majoriteten kan kreeve minoriteten indlgst.
Herudover skal der som altid tages hensyn til generalklausulen. Til slut vil der veere det
grundleeggende selskabsretlige princip at tage hensyn til. Dette kan dog evt. lgses ved at &ndre i

datterselskabets formalshestemmelse ifglge Karsten Engsig.

6.1.2 Det andet kriterium

Doktrinens andet kriterium er, at der skal foreligge en konsekvent og koordineret koncernpolitik. Af
politikken skal det blandt andet fremga, at beslutninger i koncernen skal treffes ud fra en samlet
koncernmalseatning. Desuden skal politikken vare lengerevarende, saledes at der ikke kan treeffes
hurtige og kortsigtede beslutninger. Og til slut gar kravet om en samlet koncernmalsatning ogsa, at
moderselskabet ikke kan bruge sin indflydelse til at gennemfare dispositioner, som kun tilgodeser

moderselskabet.

% Engsig Sgrensen, Karsten (2020) ”Selskabsstrukturer”, 2. udgave, s. 266
% Engsig Sgrensen, Karsten (2020) ”Selskabsstrukturer”, 2. udgave, s. 266
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Jf. SL § 28, stk. 2 skal et kapitalselskabs vedtegter indeholde en formalsbestemmelse. Af
formalsbestemmelsen skal det fremga, hvilken form for erhverv, selskabet skal drive. Et selskabs

formalsbestemmelse kan @ndres pd samme méade som enhver anden vedtaegtsbestemmelse.®’

For at der kan laves en koordineret koncernpolitik, vil dette kraeve, at denne er i overensstemmelse

med de enkelte selskabers vedtaegters formalsbestemmelser.

Hvorvidt der kan udarbejdes en koncernpolitik ma vurderes pa baggrund af generalforsamlingen for
de enkelte subjekter. Det er som tidligere naevnt pa generalforsamlingen, at kapitalejerne kan traeffe
beslutninger. Dette vil sige, at hvis moderselskabet ejer dets datterselskab 100%, kan denne saledes
foretage beslutninger pa datterselskabets vegne i forbindelse med generalforsamlingen. Pa den made
vil det veere muligt at varetage en overordnet koncernpolitik, hvis denne sikrer selskabets interesser
og er i overensstemmelse med formalsparagraffen. Problemet opstar dog, nar der er tale om et ikke-
100% ejet datterselskab, hvilket har veeret problematikken igennem hele specialet.

Jf. foregaende afsnit vil det derved vere ngdvendigt at foretage &ndringer i de enkelte selskabers
formalsbestemmelser. Jf. Karsten Engsig, vil der ved e@ndring af datterselskabets
formalsbestemmelse opsta et starre raderum for ledelsen i datterselskabet. Hvorvidt dette er praktisk
muligt, vil afhaenge af muligheden for at indfgre vedtaegtsendringen med flertalsenighed. Desuden

skal beslutningen ogsa kunne treffes uden at overtraede generalklausulen, som beskytter minoriteten.

6.1.3 Det tredje kriterium

Det tredje kriterium dikterer, at der skal veere balance mellem fordele og ulemper. Dette vil sige, at
safremt et moderselskab treffer en beslutning, som kan medfare en fordel for denne og en ulempe
for dets datterselskab, skal denne udlignes pa sigt. Doktrinen siger ikke, inden for hvilken tidsramme,
men dog pa et tidspunkt. Dette kriterium vil veere meget sveert at indfere i Danmark i
overensstemmelse med dansk lovgivning, da der pa nuvarende tidspunkt ikke ma treffes en
beslutning, som kan medfare en utilbarlig fordel jf. generalklausulen. Af domstolspraksis ses det dog,
at der abnes op for en tankegang vedrgrende modydelser jf. tidligere omtalte Kiwi-dom.

Nar der tales om koncernledelse og varetagelsen af koncerninteressen, omtaler flere danske forfattere
(jf. tidligere beskrevet i specialet, afsnit 5.2.3) en nettobetragtning meget lig doktrinens tredje
kriterium. Nettobetragtningen udger en form for kompromis til koncernledelsen, hvor der pa den ene

side gives adgang til varetagelse af koncerninteressen og pa den anden side kraeves en kompenserende

9 Werlauff, Erik (2019) "Selskabsret”, 11. udgave, s. 454
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modydelse (evt. dokumenterbar jf. tidligere omtalte Kiwi-dom). Nettobetragtningen kan pa den made
ogsa siges at vaere et muligt alternativ til den nugaeldende selskabsret, der som udgangspunkt dikterer
handling ud fra egen(selskabs)interesse fremfor koncernens interesse. Et sadan alternativ lyder

tiltalende, men dog ikke uden problemer.

Det stgrste problem ved opvejningen af fordele og ulemper, ma anses for at veere maden og omfanget
i kompensationen. Da det ikke af doktrinen fremgar, at der ngdvendigvis skal vaere tale om en kontant
udligning, kan der saledes ogsa blot veere tale om kompensation i form af fx gvrige fordele, som
koncernforholdet matte give. Hvis ulempekompensation i form at andet end kontanter accepteres, vil
det vaere sveert for eksempelvis minoritetsejere at fastsla, hvornar en sadan kompensation har fundet
sted og hvorvidt kompensationen rent faktisk udligner ulempen. Man kunne dog forestille sig, at
dokumenterbare og mere malbare kompensationer ville veare lettere at argumentere for som en

eventuel Igsningsmodel i dansk ret.

Herudover er der desuden en problematik i, at der af doktrinen ikke fremgar en direkte tidshorisont
for udligningen af fordele/ulemper. Man kan her forestille sig, at der i nogle tilfelde vil kunne ga sa
lang tid, at en eventuel kompensation helt ville udeblive. Her kunne der eksempelvis tages inspiration
i den tyske lovgivning, hvor der kreeves en nettotabsudligning inden for afslutningen af hvert

regnskabsar jf. tidligere beskrevet. Pa den made vil interessenterne sikres en gget lgbende sikkerhed.

Til slut vil det umiddelbart ikke veere let at implementere det tredje kriterium i og med, at det vil
veeret op til domstolene at vurdere, hvorvidt en ulempe er tilstraekkeligt kompenseret med en fordel.
Det er sveert at forestille sig, at domstolene kan opna en konklusion herom, uden at dette medfgrer en

starre bevisfarelse blandt de implicerede parter.

6.3 Sammenfatning

Af ovenstaende fremgar de tre kriterier for Rozenblum doktrinen og deres mulige anvendelse i dansk
praksis som lgsningsmodel. Som flere forfattere er enige om, kan doktrinen muligvis veere kimen til
at finde en feellesret — dette har dog endnu ikke fundet sted. Grunden til dette kan veere, at doktrinen

ikke er specificeret nok.

En mulighed kunne vere at anvende en modificeret udgave af doktrinen, hvor der specificeres
yderligere pa nogle af punkterne — her teenkes isaer pa det tredje kriterium. Der vil givetvis veaere behov
for et mere specifikt og malbart krav til opvejning af fordele og ulemper. At der af doktrinen ikke

direkte fremgar, hvorvidt kompensationen skal udgere kontanter el. lignende, bgr praciseres
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yderligere ved en eventuel implementering i dansk ret. Hertil kommer tidshorisonten for udligningen.
Der kunne som udgangspunkt her tages inspiration i tysk lov i forhold til tidshorisonten, hvor en
ulempe skal udlignes inden for regnskabsarets udlgb. Spgrgsmalet er her, hvorvidt en sadan model

ville blive for omkostningstung og tidskraevende.

Der kunne desuden tages inspiration i ICLEGs tanker om, hvorvidt der kunne indfares regler, meget
lignende ovenstaende, som alene skulle geelde for koncerner uden minoritetsaktionarer. Pa den made
ville der vere mindre sandsynlighed for, at der skulle opsta problemer i forbindelse med

koncernledelsen. Dog vil dette udelukke en stor andel af koncernerne.

6.4 Risiko

Ligesom at moderselskabet gerne vil opna mest muligt indflydelse i dets datterselskaber, vil det
samtidig gerne, at dette kan ske med mindst mulig risiko for koncernen og for sig selv. | den
forbindelse tenkes der iser pa risikoen for heftelse. Da der ikke pa nuvaerende er foretaget en
regulering af koncernretten i Danmark, er det veerd at overveje, hvordan man som virksomhed bgr

agere for at undga risiko for haftelse.

Som tidligere naevnt i opgaven gelder det som udgangspunkt, at kapitalejerne, hvad end disse er
fysiske er juridiske, ikke hafter for kapitalselskabets forpligtelser. Til denne hovedregel findes der
dog en reekke undtagelser. Vil et moderselskab derfor undga at hafte for dets datterselskab, skal det
ikke overskride falgende tidligere navnte undtagelser, der gar under betegnelserne: lov, lgfte,

gkonomisk enhed, medvirken, illoyalitet og gennembrud.

Baseret pa domstolspraksis, hvor der er statueret haeftelsesgennembrud, kan der gives falgende gode

rad, der kan minimere risikoen for haftelse:

1) ’Sgrg for, at selskabet har en efter driftens omfang god egenkapital, ikke blot lovens
minimumskrav.

2) Lad selskabet beholde en stor del af sit overskud, sa at reservedannelse ikke besverliggares.

3) Serg for at overholde alle selskabsretlige formalia til punkt og prikke, herunder fgrelse af
protokoller m.v.

4) Overvej ngje, i hvilket omfang selskabernes aktiviteter overlapper hinanden, og sgrg for, at
alle indbyrdes transaktioner sker pa markedsvilkar. lagttag eventuelt gerne 1AS nr. 24(om
forbundne parter) ved regnskabsafleggelsen, sa forholdet bliver klart og gennemtaenkt for

selskaberne og omverdenen.
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5) Lad ikke selskabets bestyrelse og direktion vaere Tordenskjolds soldater fra moderselskabet,
men lad selvstendige lokale erhvervsfolk treaeffe selvsteendige beslutninger i selskabets
bestyrelse.

6) Lan ikke penge fra selskabet, og lan ikke penge ud til det, men giv det egenkapital i rigeligt
omfang (skattelovgivningens skrevne eller uskrevne principper om tynd kapitalisering, dvs.
om et vist forhold mellem egen- og fremmedkapital, kan herved give nogen vejledning).”%

Efterleves ovenstaende leveregler, er det Werlauffs opfattelse, som kan tilsluttes, at der kan undgas
heftelse. Dette vil dermed veere med til at minimere risikoen ved at drive virksomhed og traeffe

beslutninger pa koncernniveau.

Ovenstaende stemmer meget godt overens med tidligere konkluderet i specialets analyse af danske
domstolsafgerelser. | dette afsnit blev det konkluderet, at aktiviteter og gkonomi bgr holdes adskilt
selskaberne imellem for at undga heeftelse, hvilket stemmer overens med pkt. 4 ovenfor.

Desuden er det igennem hele opgaven konstateret, at generalklausulen bgr tages i betragtning ved
enhver handling, hvorfor der ikke bar handles saledes, at handlingen medfarer en utilbgrlig fordel for

visse kapitalejere frem for andre.

9% Werlauff, Erik, TfS, 1997, 822 ’Haftelsesgennembrud for skattegeaeld og anden tvangsmaessig geaeld”
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Formalet med dette speciale har veret at undersgge, hvorledes et moderselskab i en koncern kan lede
dets datterselskaber. Det har desuden i den forbindelse veeret hensigten at na frem til en mulig lgsning

pd, hvordan problematikken kan imgdekommes.

Dansk selskabsret er pa nuvarende tidspunkt primart henvendt til det enkelte selskab, hvorfor der
ikke findes megen lovgivning for en egentlig koncernledelsesret. Da der ikke findes meget lovgivning
for emnet, overlades spargsmalet til, hvordan ledelsen sker i praksis, og hvordan domstolene afgar

sager, hvor ledelsen er gaet over gransen.

For at kunne forsta problematikken, er det indledningsvist ngdvendigt at konstatere, hvornar der

ifalge dansk ret foreligger en koncern, og hvad retspraksis er i Danmark.

Beslutningsprocessen ifglge Selskabsloven bestar af Generalforsamlingen, hvor kapitalejer kan yde
deres indflydelse, bestyrelsen som skal treeffe de starre strategiske beslutninger for virksomheden og
direktionen, som varetager den daglige ledelse. Skal der traeffes afggrende beslutninger for et selskab,
vil dette derfor skulle forega ved generalforsamlingen. Problemet opstar her, nar der ikke opnas
enighed blandt kapitalejerne. 1 nogle tilfeelde vil beslutninger kreeve mere end et simpelt
stemmeflertal, og dette kan veere en udfordring at opna, safremt der forekommer minoritetsejere i
selskabet. Skal der gennemtrumfes en beslutning uden om minoritetsinteresserne, kan dette saledes

blive en udfordring.

En mulig lgsning pa at opna gget indflydelse i datterselskabet kunne vare at foretage en a&ndring i
datterselskabets vedtaegter. Dette vil dog kun kunne ske i forbindelse med selskabets

generalforsamling, hvor der igen skal opnas enighed herom.

En anden lgsning kunne veere en delegationsaftale, hvor datterselskabet overlader dele af dets ledelses
kompetencer til moderselskabet. Her vil der dog opsta et problem i forhold til, at nogle kompetencer
er fastlagt til datterselskabets organer, og dermed ikke kan delegeres. Desuden vil der i forbindelse
hermed veere granser for, hvor betydningsfulde beslutninger, der kan overlades til moderselskabet.

Der vil altid skulle handles inden for de rammer, som generalklausulen tillader.

Hertil kommer haftelsen. Som udgangspunkt kan man ikke kontrahere med en koncern, hvorfor det
altid vil veere det enkelte retssubjekt, der hafter for eventuelle retstvister. Men hvad sa i de tilfzlde,

hvor moderselskabet har ledt dets datterselskab til at foretage den usemmelige handling? Til
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hovedreglen fglger der en raekke undtagelser. Dette vil sige, at der i nogle tilfelde kan ske
sambehandling fremfor seerbehandling, nar det kommer til bedgmmelsen af lovbrud pa koncernbasis.

Domstolspraksis viser, at der skal treedes varsomt, nar det kommer til at treeffe beslutninger pa
koncernens vegne. Der har endda opstaet tilfeelde, hvor det alene har kraevet simpel uagtsomhed,
forend erstatningsansvaret har kunnet placeres for det ledende moderselskab. Desuden viser
domstolspraksis ogsa, at for at undga identifikation iblandt koncernselskaberne og

haeftelsesgennembrud, skal der veere en skarp opdeling i gkonomi og aktivitet selskaberne imellem.

Fra Kiwi dommen kan det udledes, at der i sammenhang med lovgivningen skal tages udgangspunkt
i selskabets egen interesse, nar det kommer til sikkerhedsstillelse. Helt specielt kan det dog ogsa
udledes fra afgarelsen, at havde der vaeret en modydelse til sikkerhedsstillelsen, havde udfaldet af

dommen veret anderledes.

Netop en modydelse er diskuteret som en mulig lgsning bade nationalt og internationalt. | Tysk
lovgivning er der netop udarbejdet lovgivning for koncernledelse, der mere konkret definerer
rammerne herfor. Den tyske lovgivning synes dog bade at vaere tidskreevende og omkostningstung.

EU retligt har der i mange ar varet tale om, at der skulle foretages en felles regulering af

koncernretten. Dette har dog endnu ikke aktualiseret sig.

Kimen til en mulig lgsning synes at kunne findes i den sakaldte Rozenblum-doktrin. Doktrinen
beretter tre krav, der skal opfyldes for at kunne foretage ledelse pa koncernniveau. Doktrinen yder
inspiration til praksis i flere lande, og er diskuteret blandt flere danske forfattere som en mulig
inspiration til en national lgsning. Doktrinen synes dog at have visse mangler, fgrend denne kan

vurderes brugbar i praksis.

Med alle ovenstaende overvejelser in mente, vil et kortfattet svar pa specialets problemformulering
lyde falgende: Et moderselskab kan pa nuveerende tidspunkt ikke hjemlet lede dets datterselskaber
uden risiko. Lovgivningsmassigt skal der altid handles i det enkelte selskabs interesse, hvorfor
koncerninteressen i den forbindelse tilsidesattes. Ledelsen sker i praksis, hvorfor der kan vere
anledning til at modificere dansk lovgivning pa omradet. Til dette kunne der tages inspiration i
Rozenblum-doktrinens tre kriterier. Dog ber disse ifglge egne antagelser konkretiseres yderligere
saledes, at der eksempelvis er starre klarhed om malingen af fordele hhv. ulemper. Desuden bgar
tidsrammen for en sadan udligning konkretiseres, for at undga forglemmelse heraf. Her kan der sgges

inspiration i tysk lovgivning, hvor en sddan konkretisering netop er beskrevet.
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