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Abstract

When the company is part of a group, a group management from the parent company will be
expected. The Group will seek to safeguard its own interests, after which the parent company
presumably will override the interests of its subsidiary, in order to safeguard the Group's interests.

The parent company does not have a clear legal basis for group management according to the
Danish Companies Act. However, there are some provisions in the Companies Act which authorize
management powers to a capital owner, including their right to manage the company at the general
meeting and transfer powers through agreements. The literature seems to agree that this does not
authorize a right to group management, as there is a lack of protection for the subsidiary's other
stakeholders.

Germany has addressed this issue by authorizing group management directly in the law. The
legislature has done this in several ways, to prevent internal issues between the companies.
However, according to the wording, the German management law is very far-reaching, especially
with the possibility of instructions, as well as the duty of the subsidiary to follow it.

German law has thus also authorized a far-reaching protection of the subsidiary's financial future,
as well as creditors and potential minority shareholders, by ensuring a possibility of compensation.

French law, on the other hand, has left the issue to be answered in practice, including in court
decisions. French corporate law is based on a doctrine which authorizes an opportunity for the
parent company to override the subsidiary's interests if a number of criteria are met. The last
criterion is in particular interesting, according to which a balance of advantages and disadvantages
must be calculated.

The parent company can thus in practice override the subsidiary's interests. An infringement of the
subsidiary's interest must probably always be assessed, possibly with inspiration from foreign law.
The assessment must weigh the disadvantage and loss of the subsidiary. Alternatively, the parent
company may seek to compensate the subsidiary. This solution can potentially ensure that the
subsidiary complies with its interest, as well as the requirements to act responsibly. Thus securing
the interests of both creditors and minority shareholders as well.
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Indledning

Praesentation af emnet

Koncerndannelse forefindes i stgrre grad som en almindelig forekommende konstellation i de fleste
brancher. De fleste anser formegentlig en koncern som vaerende en samling af en rakke selskaber.
Nogle taenker formegentlig en koncern som en samling selskaber ledet af et moderselskab. Begge
dele er rigtigt. Dog skal hvert enkelt selskab i en koncern ses pa individuelt. Hvert selskab, herunder
det ledende moderselskab, skal ses som selvstaendige juridiske enheder. Koncernen er saledes ikke
en juridisk enhed.

Selskabets ledelse skal som fglge heraf agere pa selskabets egne vegne, og i videst muligt omfang
varetaget selskabets (egen)interesse. Dette star som et grundleeggende princip i selskabsretten
uden en egentlig handfaste definition i teorien eller retspraksis. Dog forefindes selskabets
(egen)interesse som begreb i selskabsloven sporadisk.

| forbindelse med koncerndannelsen opstar derimod spgrgsmalet om moderselskabets ledelsesret.
Der kan saledes ikke veere meget tvivl om, at koncerndannelsen medfgrer en ekstra interesse for
selskabet, som nu bliver et datterselskab og underlaegges koncernens interesse udover sin
(egen)interesse. Det er saledes en naturlig tanke, at der nu vil opsta et interessedilemma, hvor der
opstar to interesser som skal varetages. Her er spgrgsmal, hvorvidt moderselskabets
koncerninteresse legalt kan pafgres datterselskabet. Ud fra et almindeligt forretningsmaessigt
perspektiv, ma et moderselskab ofte veere villig til at gennemtvinge sine egne interesser i form af
koncerninteressen pa bekostning af sine datterselskaber. Dette ggres ud fra en tankegang om, at
moderselskabet ma mene, at koncerninteressen samtidig er datterselskabernes kollektive
interesse.

Af samme arsag har denne problemstilling ogsa givet anledning til stgrre behandling i litteraturen.
Udgangspunktet har vaeret i flere diskussioner af hvorledes moderselskabet opnar en ret til at kunne
gennemtvinge sine interesser i datterselskaberne, til trods for disse ma lide eventuelle tab heraf.
Med andre ord, i tilfelde hvor moderselskabets interesse ikke er overlappende med
datterselskabets (egen)interesse.

Fastlaeggelse af et selskabs egeninteresse har isaer relevans, fordi at begrebet selskabs
(egen)interesse ma betyde, at der forefindes en afgransning for ledelsen af et selskab til at
disponere og treeffe beslutninger pa selskabets vegne.

Problemformulering
Der vil med naerveerende afhandling forsgges at afdeekke hvorvidt et moderselskab kan varetage

koncerninteressen pa bekostning af datterselskabet, samt i hvilket omfang moderselskabet kan ggre
dette.
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Afgraensning
Afhandlingen er skrevet med afseet i juridiske kilder i form af lovgivning, selskabsretlig litteratur og

bade national- og international-retspraksis.

Afhandlingen vil flere gange ligge tzet op ad gkonomiske og regnskabsfaglige omrader, samt op ad
skatteretten. Dette skyldes den naturlige kobling mellem emner som ledelsesansvar, heaftelse,
kaution, insolvens og erstatningsansvar.

Der vil i afhandlingen i videst muligt omfang afgraenses fra at inddrage disse separate omrader i
afhandlingen. De steder hvor emnerne naturligt bidrager til en overordnet forstaelse for
selskabsretten, og steder hvor det vil vaere ulogisk at udelukke enkelte henvisninger, inddrages
gkonomiske, regnskabs og skatteretlige emner.

Til trods for at afhandlingen inddrager bade fransk og tysk ret, afgraenser opgaven sig fra generel
EU-ret, herunder praksis og lovgivning fra EU’s institutioner. Dette ggres af hensyn til omfanget af
denne vinkel, som ellers ma ses relevant for at besvare problemstillingen.

Da afhandlingen er afgraenset til at tage afseet i selskabsloven, vil alene kapitalselskaber vaere
relevant for afhandlingens form.

Metode
Afhandlingen er skrevet med afsaet i den juridiske og retsdogmatiske metode.! Denne metode

anvendes for at opna et objektivt perspektiv af det undersggte, systematisering af retsreglerne samt
grundig redeggrelse for usikkerheden om retstilstanden.

Dette vil opfyldes ved at udarbejde afhandlingen med afseet i at beskrive, analysere og systematisere
allerede galdende ret i form af retskilder og retspraksis som kan bidrage til at belyse
problemstillingens uregulerede omrade pa et teoretisk plan.

For at identificere flest mulige indgangsvinkler til problemstillingen samt potentielle Igsninger
herpa, inddrages ligeledes udenlandske retskilder i form af Fransk og Tysk retslitteratur og -praksis,
samt de nye tendenser og udviklingen i EU-retten. Dette ggres med henblik pa at belyse hvorledes
problemstillingen imgdekommes andre steder i Europa, og hvorledes elementer herfra potentielt
kan overfgres til Dansk ret.

Valget af retskilder er baseret pa konsoliderede udgaver af lovene pa tidspunktet for udarbejdelsen
af afhandlingen. Der er i videst mulig forstand forsggt benyttelse af konsoliderede love for

1 Munk Hansen ”’Retsvidenskabsteori” s. 204f
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tidspunktet for aflevering af afhandlingen. Lovene er hentet fra KarnovGroup.dk mellem januar og
juni, hvorfor der kan forekomme love som er andret undervejs i afhandlingen.

Da emnet for afhandlingen er et ulovbestemt omrade, har det samtidig ikke veeret muligt at veelge
mellem stgrre maengder praksis pa omrade. Afhandlingen er sadledes skrevet pa baggrund af det
praksis som findes. | stedet er der ngje overvejet og forsggt at anvende principielle og vigtige
afggrelser med sa hgj preecedens som muligt.

Valget af juridisk litteratur herunder saerligt laerebgger, juridiske artikler og lignende er udvalgt efter
overvejelser om afsenderen og dennes henviste kilder. Der er forsggt anvendt litteratur af forfattere
med stor juridisk kompetence indenfor de pagaeldende emner, herunder professorer, lektorer og
vidensjurister. Denne viden er endvidere forsggt at holdes op med lignende forfattere, hvor dette
har vaeret muligt, for at opna sa objektiv juridisk litteratur som muligt.

Struktur
For at kunne opna de enkelte taksonomiske niveauer, og sikre at afhandlingen bade far beskrevet

geeldende ret, samt dybdegaende undersgge og analyseret retspraksis, er afhandlingen samtidig
opdelt.

Ferste afsnit har til formal at undersgge den galdende nationale ret for at klarlaegge
udgangspunktet i form af de principper som afhandlingen szerligt arbejder ud fra.

Andet afsnit er et praksis-analyserende afsnit, som indeholder analyser og afvejninger af en raekke
i praksis forekommende situationer og dispositioner, som der ofte i praksis vil medfgre en
tilsideszettelse af selskabets egeninteresse.

Tredje afsnit er et I@sningsorienteret afsnit, som via en analyse af henholdsvis tysk, fransk og EU-ret

forspger at klarlaegge hvorvidt der heri, kan findes en potentiel Igsningen pa dilemmaet om
koncerninteressens legitimitet, som kan forventes inkorporeres i dansk ret.
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Farste afsnit: Den teoretiske del

1. Selskabets interesse

1.1 Indledning
Begrebet selskabets interesse fremgar direkte i Selskabsloven. Hvad der pracis skal udledes af

begrebet findes hverken i loven, forarbejderne eller i retspraksis.

Et kapitalselskab er en selvstaendigt juridisk person, oftest stiftet men henblik pa gkonomisk
fortjeneste til en eller flere stiftende kapitalejere. Som selvsteendig juridisk person kan
kapitalselskabet ligeledes opbygge en raekke forpligtelser, og som funktion af kapitalselskab, er
kapitalejernes haeftelse begraenset, jf. Selskabsloven § 1, stk. 2. Det er saledes en almindelige tanke,
at et selskab altid skal forsgge at varetage sine egne interesser frem for andre, for at selskabet selv
kan overleve i et marked fyldt med konkurrence. Et selskab skal saledes balancere sine interesser,
herunder szerligt sin egen gkonomiske interesse.

Selskabet er sdledes ogsa afhaengig af selskabets ledelse til at agerer pa selskabets vegne. Selskabets
interesse kan derfor udledes til at vaere de af ledelsen kollektive traeffede beslutninger og pligter.?
Derfor ma der ogsa foreligge et krav til ledelsen om at varetage selskabets interesse, ligesom der
ma vaere en forventning af at ledelsen skal undga der sker misbrug af selskabets midler.3

Der md saledes kunne forventes, at ledelsen af kapitalselskabet kun traeffer fornuftige
beslutninger i selskabets interesse. Selskabets ledelse skal sdledes lave en afvejning af dens
beslutninger, og vurdere om beslutningen er i selskabets interesse. Safremt selskabet gentagne
gange gennemfgrer beslutninger som ikke ses at have skabe en gkonomisk vaekst eller gget drift,
ma det ogsa forventes at der mistes tillid til selskabets ledelse. Herunder fra kreditorer og
kapitalejere.*

1.2 Selskabsloven
Til trods for den manglende definition af begrebet selskabets interesse i selskabsloven, indeholder

selskabsloven alligevel en raekke bestemmelser, hvoraf det fastseettes, at selskabet er et
interessesubjekt.®

Dette er tilfeeldet for de to generalklausuler i selskabsloven §§ 108 og 127 med fglgende ordlyde;

2 lynge Andersen ” Tegning og fuldmagt - nogle hovedspgrgsmal”, s. 98

3 Bunch "Selskabets egeninteresse”, s. 1

4 Kure ” Kaution og sikkerhedsstillelse for koncernselskabers forpligtelser”, s. 2
> Bunch "Selskabets egeninteresse”, s. 1
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"Der ma pa generalforsamlingen ikke traeffes beslutning, som abenbart er egnet til at
skaffe visse kapitalejere eller andre en utilbgrlig fordel pa andre kapitalejeres eller

kapitalselskabets bekostning.”® (Min understregning)

"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 mod
lovgivningen eller kapitalselskabets vedtaegter.”’” (Min understregning)

Selskabslovens bestemmelser er saledes tydelige og ma anses som en begrensning af
kaptialselskabets overordnede ledelse, saledes at denne ikke traeffer beslutninger som er til skade
for selskabet. Dette ses saerligt ved ordene “kapitalselskabets bekostning” .2

Kigges der neermere pa ordene ”“andre kapitalejeres eller kapitalselskabets bekostning”, tyder
dette p3, at lovgiver har tilsigtet at varetage selskabet og minoritetsaktionaererne.® Bestemmelsen
hjemler sadledes en begraensning af en kapitalejer med kontrollerende indflydelse, som kan
gennemfgre beslutninger til skade for selskabet eller andre.° Tabet for de gvrige kapitalejere er
saledes ikke direkte, men en afledning af den kontrollerende kapitalejers pavirkning af
kapitalselskabet.!!

Kapitalejeren opnar sine befgjelser i Selskabslovens § 76, hvorefter alle kapitalejere far mulighed
for i feelleskab at traeffe beslutninger pa vegne af kapitalselskabet. Kapitalejeren har saledes ved
sin stemmerettighed mulighed for at s@ge sine egne interesser inkluderet i selskabets interesser.'?

Nar lovgiver saledes i selskabslovens §§ 108 og 127 valger at tilknytte ordene “eller
kapitalselskabets bekostning” bekraefter lovgiver at kapitalselskabet er et selvstaeendigt
interessesubjekt, og at kapitalejernes interesse ikke per automatik er den samme som
kapitalselskabets.!3

Safremt at dette havde veeret tilfeeldet, ma det forventes at ordlyden havde vaeret anderledes,
herunder at kapitalselskabets bekostningen var helt undladt fra bestemmelsen.4

6 Selskabslovens § 108, stk. 1.

7 Selskabslovens § 127, stk. 1.

8 Birkmose ”Selskaber — Aktuelle emner II”, s. 285

9 Bunch "Selskabets egeninteresse”, s. 2

10 Birkmose “Selskaber — Aktuelle emner I1”, s. 287 ff.

1T Werlauff “Selskabsret”, s. 593

12 Schaumburg-Miiller “Vedtaegter og ejeraftaler”, s. 41 ff.

13 Hansen "Introduktion til selskabsretten og kapitalmarkedsretten”, s. 295
14 Bunch "Selskabets egeninteresse”, s. 2
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1.3 Kreditorinteressen og “The business judgement rule”
| tilfaelde af kapitalselskabets insolvens, ma det dog antages, at kapitalselskabets interesse skifter

udgangspunkt fra kapitalejernes kollektive interesse til kapitalselskabets kreditorers interesse.’ |
en sadan situation, vil det saledes ikke laengere veere selskabets interesse som skal varetages trods
hvad der lige er konkluderet ovenfor. Der ma saledes ske et skifte, hvor man ud fra et
ngdvendighedsperspektiv, ma varetage andre interesser fgr selskabets.

Et sadant skifte betyder ikke ngdvendigvis at selskabets ledelse skal se helt bort fra selskabets
(egen)interesse, men derimod at selskabet blot skal inddrage kreditorernes interesse i en stgrre
grad. Man vil sdledes ga vk fra det princip om at andre interesser kommer sekundeert, og at
ledelsen ikke bgr varetage disse i stgrre grad end selskabets. Dette ses seerligt ved, at ledelsen vil
prioritere anderledes og treeffe andre beslutninger, hvor man inddrager kreditorernes interesse.
Ledelsen skal sdledes traeffe beslutninger, hvorefter ledelsen forsgger at tilgodeser selve driften.
En anden made at se det pa er, at ledelsen skal varetage selskabets gkonomiske overlevelse. Safremt
ledelsen varetager denne, ma det forventes at kreditorerne og kapitalejernes risiko formindskes
mest muligt, hvorfor de heller ikke kan forvente ledelsen traeffer andre beslutninger.’

| litteraturen er dette skrifte understgttet at flere, bl.a. med fglgende forklaring:

"Det er ikke altid naturgivent, hvad der opfylder betingelsen om, at en selskabsretlig

disposition skal veere i selskabets interesse, men safremt dispositionen er
forretningsmaessigt begrundet, vil betingelsen som udgangspunkt veere opfyldt.”*® (Min

understregning)

Hvorvidt at ledelsen af kapitalselskabet har udvist en tilstraekkelig omhu, bgr sammenlignedes
med hvad en fornuftig ledelse ville have gjort i en sddan situation.’® Denne afvejning er ogsa kendt
under begrebet “"The business judgement rule”?° som stammer fra amerikansk ret. 2! Hvorvidt
begrebet er anerkendt indenfor den juridiske teori i Danmark, er dog stadig omdiskuteret, hvorfor
denne kun tilleegges sekundeer veerdi.??

Relevansen af the business judgement rule i relation til kapitalselskabets interesse, bunder ud |
tankegangen om, at en fejlagtig beslutning truffet af kapitalselskabets ledelse, som medfgrer et

15 Bunch “Selskabets egeninteresse”, s. 2 ff

16 Kure “Kaution og sikkerhedsstillelse for koncernselskabers forpligtelser”, s. 2

17 Hedegaard “Den selskabsretlige tegningsret og pligten til at varetage selskabets interesse”,

18 Ibenfeldt “Selskabets interesse i relation til tredjemandspant — en analyse af nyere retspraksis”, s. 2
19 Kriiger Andersen “Aktie- og anpartsselskabsret” s. 515.

20 Birkmose “Selskaber - Aktuelle emner 11”, s. 198

21 Schans Christensen “Kapitalselskaber”, s. 722 ff.

22 Kriiger Andersen “Aktie- og anpartsselskabsret”, s. 515 f
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gkonomisk tab, ikke medfgrer et ansvar overfor ledelsen, safremt beslutningen var underlagt et
forretningsmaessigt skgn.?3

Kreditorinteressen ses endvidere i insolvenstilfeelde, hvor at kapitalselskabets kreditorer har
fgrsteprioritet til at fa deekket deres gkonomiske krav i selskabet, hvorefter at kapitalejerne
sekundaert ma ngjes med den gkonomisk beskyttelse i den begraensede haftelse.

Det er ligeledes opbakning i den juridiske teori i Danmark, at skiftet i kapitalselskabets interesse
allerede kan ske fgr indtraeden af insolvens, ud fra ordlyden “"nar bestyrelsen indser, at selskabet
er i fare, eller nar banken strammer op”.%*

Det ma saledes forventes, at et selskab har flere interesser, hvorfor disse ogsa alle ma varetages.
Hvorvidt de skal inddrages, i hvilken grad, og pa bekostning af andre, er helt op til de enkelte
situationer. Dog ma det laegges til grund, at selskabets (egen)interesse altid bgr inddrages som
noget af det fgrste.?®

1.4 Selskabets vedtaegtsbestemte formal

Nar et kapitalselskab stiftes, er der i selskabslovens § 28, stk. 1, nr. 2 en forpligtelse for de stiftende
parter til at definere hvad kapitalselskabets formal er. Dette skal indskrives i selskabets vedtaegter
sammen med stiftelsen. Selskabets ledelse er herefter begraenset til at drive selskabet indenfor
denne fastsatte ramme. Derfor ser man ofte, at et selskabs formal er bredt defineret og ngje
overvejet.?® Samtidig viser dette ogsa, at kapitalejerne i kollektiv, kan fastlaegge en vis form for
selskabsinteresse, som afgraenser en ramme hvori selskabets interesse ligger.

Der ma dog veere en slags forbehold. Da selskabets formal ofte vil veere uddybet sa bredt som
muligt, vil det samtidig ogsa vaere nemt at fa en beslutning til at passe indenfor dette formal.
Beslutningen bgr saledes ikke automatisk ogsa vaere i selskabets interesse, blot fordi den er
indenfor selskabets formal.

Safremt et af selskabets ledelsesmedlemmer fra enten bestyrelsen eller direktion har indgaet en
bindende aftale pa selskabets vegne, er selskabet som altovervejende hovedregel bundet af
dispositionen, jf. selskabslovens § 136, stk. 1.

Bestemmelsen oplister dog selv tre undtagelser til denne hovedregel:

2 Schans Christensen “Kapitalselskaber”, s. 722 ff.

24 Fode "SMV bestyrelsen”, s. 356.
3 Bunch ”“Selskabsloven med kommentarer”, s. 453

26 Ldlund “Dansk Privatret”, s. 684
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"Hvis nogen, der har tegningsret efter § 135, har indgaet aftale eller afgivet tilsagn pa
kapitalselskabets vegne, forpligter dette kapitalselskabet, medmindre
1) detegningsberettigede har handletistrid med de begraensninger i deres befgjelser,
som er fastsat i denne lov,
2) aftalen eller tilsagnet falder uden for kapitalselskabets formal og kapitalselskabet

godtger, at tredjemand vidste eller burde vide dette, eller
3) den tegningsberettigede har overskredet sin bemyndigelse eller vaesentligt har
tilsidesat selskabets interesser og tredjemand vidste eller burde vide dette. (Min

understregning).”?’ (Min understregning)

Kigges i litteraturen synes der saledes enighed om hvorledes selskabslovens § 136 i praksis skal
bruges. Bestemmelsen er en opsamlingsbestemmelse med nuancer af generalklausul.
Bestemmelsen bgr saledes kun bruges i de tilfaelde, hvor det ma forventes at det er meget tydeligt,
at selskabets ledelse har handlet udenfor selskabets formal.?®

Det vil sdledes vaere at foretraekke at paberdbe sig ugyldighed efter selskabslovens § 127 som
behandlet i afsnit 1.2. hvoraf selskabets ledelse ikke ma traeffe beslutninger pa selskabets eller
gvrige kapitalejeres bekostning.

Aftalen mister saledes sin retsvirkning, og bgr anses for ugyldig. Det vil derfor heller ikke veere muligt
at gennemtvinge denne aftale overfor selskabet, som saledes ikke ma kunne anses for vaerende
bundet af sin ledelses ulovlige handling.?®

En sadan beslutning ma ses som en vasentlig begraensning af en tredjemand i god tro. Dette
synspunkt synes der ogsa at vaere overvejende enighed om i litteraturen. Litteraturen redeggre for,
at der bgr veere en vis beskyttelse af en tredjemand som handler med selskabets ledelse i god tro.
Hvis end ikke selskabets ledelse handler i selskabets interesse, ma det veere sveert for en
samarbejdshandler at fgle sig sikker ved at indga aftaler med et selskab. Der ma altsa veaere en
almindelig forventning om, at en aftale — isaer afgivet af selskabets ledelse — ma vaere bindende for
selskabet.3°

1.5 Opsummering
Begrebet bunder ud i selskabloven, som derudover ikke indeholder flere nzermere forklaringer af,

hvad begrebet skal tillaegges af veegt. Begrebet har derfor vaeret genstand for mange fortolkninger
i litteraturen. Litteraturen har seaerligt bundet begrebet sammen med kapitalselskabets ledelse og
kapitalejerens ledelsesret, samt deres begransninger i selskabsloven.

27 Selskabslovens § 136, stk. 1.

28 Engsig S@rensen “Nybrud i koncernretten”,

29 Engsig S@rensen “Selskabsstrukturer”, s. 285

30 [penfeldt “Selskabets interesse i relation til tredjemandspant — en analyse af nyere retspraksis”, s. 6

Side 8 af 54



| litteraturen har saledes dannet sig et generelt billede af, at selskabets interesse er en
sammenfatning af selskabets kumulerede interesser, herunder dem fra kreditorer og kapitalejere,
samt selskabets gkonomiske fremtid. Hvilken interesse som selskabet skal forfglge, er dog ikke
entydig, og de enkelte interesser ma saledes prioriteres forskelligt i forskellige situationer. Ens er
dog, at kapitalejernes interesse fylder meget og skal forsgges at varetages.

Man har i litteraturen endvidere forsggt at sammenligne med det udenlandske princip om "The
Business Judgement Rule”, hvorefter selskabets ledelsen altid skal forsgge at treeffe beslutninger,
som kan argumenteres for at vaere relateret til selskabets egen drift og udvikling.

Det er saledes ikke tydeligt hvad selskabets (egen)interesse specifikt daekker over, og hvordan det
herefter vurderes om den er varetaget. Man ma dog formode, at begrebet er relativt bredt, og at
beslutninger af selskabet ledelse som traeffes med henblik pa at skabe en gkonomisk fordel for
selskabet, ma vaere i selskabets interesse.

2 Koncerninteressen

2.1 Indledning

Modsat selskabsinteressen som redegjort for i ovenstaende kapital 1, er koncerninteressen ikke
anerkendt i hverken selskabsloven eller retspraksis. Koncerninteressen er derfor fortsat et begreb
som giver anledning til diskussioner og fortolkninger i retslitteraturen, indtil der fastlaegges en mere
entydig og anerkendt definition.3!

De enkelte selskaber i koncernen vil saledes forsgge at varetage sine egne interesser. Ligeledes ma
det antages, at koncernen ved moderselskabets ledelse, ligeledes vil s@ge at varetage koncernens
interesser. Det modstridende princip i selskabsinteressen og den manglende hjemmel il
koncerninteressen skaber til sammen en risiko for manglende overlap mellem de to interesser.
Hertil vil koncernen oftest veere struktureret saledes, at det vil findes en falles topstyret
koncernledelse i moderselskabet.3?

2.2 Koncerndefinitionen i selskabsloven
Det er relevant at fa kortlagt hvad en koncern helt praecis er. Selskabslovens indeholder en del

definitioner herfor, hvorfor det ma veere narliggende at tage udgangspunkt i den ordlyd, som dansk
ret har valgt at bruge til at fastlaegge begrebet. Kigges der i selskabslovens § 6, findes en beskrivelse
af hvorledes en koncern opstar. Nedenfor gengives ordlyden af Selskabslovens § 6:

31 Sggaard “Koncerninteressens legitimitet”, s. 330.
32 Bang Sgrensen "Selskabets egeninteresse”, s. 451
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"Et moderselskab udggr 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 udgver den bestemmende indflydelse
over virksomhedens gkonomiske og driftsmaessige beslutninger, der anses for at veere
moderselskab.”

Dansk ret hjemler saledes kun ét moderselskab i en koncern. Selskabsloven § 5, stk. 1, nr. 18
indeholder ligeledes en definition af en koncern. Denne bestemmelse bekraefter sdledes indholdet
af § 6.

| daglig tale omtales en koncern dog oftest som én samlet enhed, ligesom den gkonomisk ofte ogsa
behandles som én enhed. Ser man dog pa selskabslovens definition, ma koncernen derimod juridisk
ses som en rakke selvsteendighede enheder. Dette ses seerligt ved, at selskabsloven adskiller
selskaberne ndr de omtales deri.

Denne adskillelse ma ogsa forventes at have en sammenhang til heaeftelsesreglerne for
kapitalselskaber, hvoraf kapitalejerne ikke personligt haefter for kapitalselskabets forpligtelser, jf.
selskabslovens § 1, stk. 2. For en koncern betyder dette, at selskabsloven hjemler en selvstaendighed
af hvert selskab i koncernen, saledes de forbliver selvstaendige juridiske enheder. Moderselskabet
vil sdledes som kapitalejer — som udgangspunkt - ikke haefte for datterselskabets gaeld, ligesom et
datterselskab omvendt ikke haefter for hverken moderselskabets eller andre datterselskabers
geeld.®

2.3 Koncernstrukturer
For at bedre kunne forsta koncerninteressen, er det relevant at undersgge hvad der forstas ved

begrebet og hvad det specifikt daekker over. For at forstd dette, skal man kigge naermere pa
strukturen som ses i en koncern. Store koncerner ses i dag i stgrre og stgrre grad pa internationalt
plan. Dog findes koncerner i alle stgrrelser, og bestar af selskaber af enhver stgrrelse. Koncerner
er i dag saledes ogsa ofte internationale, med selskaber pa tveers af landegraenser og
kontinenter.3*

Da koncerner i dag er sa mangfoldige og bygger pa mange forskellige brancher og selskaber, er
der samtidig ogsa mange arsager til at deltage i en koncern. Et selskab kan saledes tilfaeldigt veere
blevet en del af en koncern ved salg af sine kapitalandele, eller den kan aktivt have sggt at blive
en del af en koncern. Koncerner er derfor ogsd ofte struktureret pd meget forskellig vis.®

33 Bierregaard "Sikkerhedsstillelse i koncernforhold”, s 2
34 Kriiger Andersen “Aktie- og anpartsselskabsret”, s. 543
35 pedersen “Skatteretten 2”, s. 354ff.
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Overordnet kan man dog konkludere, at koncerndannelsen ofte vil vaere baseret pa gkonomiske
forhold, herunder en risikospredning.3®

Som behandlet i afsnit 2.2., har selskabsloven specificeret i § 6, at koncernen kun kan veere
struktureret med ét moderselskab, ogi § 5, stk. 1, nr. 20 defineres moderselskabet som veerende;

"Et kapitalselskab, som har en bestemmende indflydelse over en eller flere
dattervirksomheder.”3’

Dette giver i praksis ofte ikke anledning til den store tvivl, men tvivlen kan opsta i koncerner hvor
ejerandelene er jaevnt fordelt over flere selskaber, hvor én eller flere selskaber udgver indflydelse
pa tveers af flere selskaber. Det er saledes afggrende for at forsta strukturen i en koncern, at man
samtidig kan afggre hvem som er det direkte moderselskab.

Ordlyden af selskabslovens § 7 er fglgende:

”Stk. 1. Bestemmende indflydelse er befgjelsen til at styre en dattervirksomheds
gkonomiske og driftsmaessige beslutninger.

Stk. 2. Bestemmende indflydelse i forhold til en dattervirksomhed foreligger, nar
moderselskabet direkte eller indirekte gennem en dattervirksomhed ejer mere end
halvdelen af stemmerettighederne i en virksomhed, medmindre det i szerlige tilfeelde klart

kan pavises, at et sddant ejerforhold ikke udggr bestemmende indflydelse.” 38

Det er saledes tydeligt, at for at moderselskabet har bestemmende indflydelse, skal indflydelsen
altsa veere en ret vaesentlig karakter, herunder at den kan pavirke den generelle drift og gkonomi.

| stk. 2. opnar moderselskabet ligeledes en bestemmende indflydelse, safremt den har fleretal af
stemmerettighederne. Dette ma ses i sammenhaeng med den magt som kapitalejeren ellers vil
opnar pa generalforsamlingen.

Selskabslovens § 7, stk. 3. opstiller en reekke kriterier hvor et selskab kan opna bestemmende
indflydelse, uden at besidde over halvdelen af stemmerettighederne. Et eksempel herpa kan veere
ejeraftaler eller vedtaegter som sikre moderselskabet de rette befgjelser.

| toppen af en koncern, vil der ofte vaere et holdingselskab. Dette ses ogsa i Danmark, hvor
koncerner som Mazrsk, Lego, bestseller etc. Alle har et holdingselskab som moderselskab.3?

36 Kriiger Andersen “Aktie- og anpartsselskabsret” s. 543 f.
37 Selskabslovens § 5, stk. 1, nr. 20

38 Selskabslovens § 7, stk. 1 og 2.

39 Werlauff “Selskabsret”, s. 689ff.
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Moderselskabets funktion vil sdledes i grove traek vaere at eje kapitalandele i koncernens gvrige
selskaber, og fungere som et gkonomisk samlested for det udbytte, som udloddes til
holdingselskabet fra koncernens gvrige selskaber.°

Moderselskabet vil saledes i stedet foresta som en koncernleder, som fx veelger at fordele
aktiviteterne rund i koncernen i stedet for at samle dem i et eksisterende moderselskab. Det giver
altsa moderselskabet en mulighed for at vurdere sine enkelte selskaber, og eventuelt fordele risici
pa tveers af koncernen. Moderselskabet kan saledes varetage den samlede gkonomiske situation for
koncernen, ved at eendre i den generelle struktur.** Med andre ord kan man sige, at moderselskabet
saledes kan placere koncernens aktiviteter der hvor de giver stgrst vaerdi for koncernen.

Nar selskaber sa beslutter sig for at indga i en faelles koncern, kan man samtidig forestille sig at der
ogsa vil opsta et selskabsretligt dilemma, hvor den retlige legitimitet vil sta i modstrid til
selskabsinteressen. Man vil saledes have et todelt dilemma, hvor det forventes at
koncerndeltagerne anerkender at koncernen er én fzlles gkonomisk enhed, mens selskaberne
samtidig vil varetage deres egne selskabsretlige interesser.*?

2.4  Opsummering
| dag er koncerner er et relativt almindeligt forekommende feenomen, og bliver det i stgrre og stgrre

grad. | dag er en stor del af koncernerne endvidere ogsa internationale, hvor enten et eller flere
selskaber har vedtaegtsmaessigt hjemsted i et andet land end moderselskabet.

Generelt kan sige, at koncerner er meget forskellige, herunder bade hvordan de sammenszettes af
selskaber og brancher, men ogsa hvordan strukturen og magtforholdet er indbyrdes i koncernen.

Der er derfor ogsa meget forskelligt hvorfor selskaber vaelger at blive en del af en koncern. Nogle
gor det aktivt, andre bliver det som en afledt konsekvens af salg af sine kapitalandele. Den mest
almindelige formal for et selskab til at deltage i en koncern, ma imidlertid vaere af gkonomisk art.

Det er typisk igennem det ggede samarbejde i koncernen, eller de fordele som kan opsta ved at
kunne treekke pa nogle af koncernens falles fordele, bl.a. know-how eller samarbejdspartnere. Der
ma sdledes sige at koncernen skal have en slags interesse, der g@r det attraktivt at deltage i
koncernen.

40 Werlauff “Selskabsret”, s. 746
41 Spgaard “Koncernretten”, s. 124 f.
42 Kriiger Andersen “Aktie- og anpartsselskabsret” s. 543
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Hvor der findes rigelig med definitioner af hvad en koncern saledes er, er der derimod ingen generel
juridisk definition, som kan give en naarmere forklaring af hvad koncerninteressen er, og hvad der
skal veegtes ved vurderingen af denne interesse.

Koncerner bestar af flere selskaber, hvor der er et moderselskab med bestemmende indflydelse
over de gvrige. Moderselskabets interesse formodes dermed ogsa oftest som udgangspunkt at vaere
overlappende med koncernens interesse.

Da Koncernen bestar af mange selskaber, hvoraf der i flere af disse kan veere andre
minoritetsaktionaerer, bestar koncernen saledes ogsa af mange interesser, hvorfor det ogsa er mest
nzerliggende at laegge til grund, at det er en kumulering af disse interesser, som bedst beskrives at
vaere koncerninteressen.

3 Koncernledelse efter dansk ret

3.1 Indledning
Et kapitalselskabs organisation er fastlagt i selskabslovens bestemmelser. Derimod indeholder

selskabsloven ikke nogen bestemmelser, som fastlaegger koncerners eventuelle koncernledelse
over dets datterselskab(er). Ud fra en almindelig betragtning om hierarki og magtstrukturer, er
det dog ikke tydeligt, hvorvidt dansk ret i praksis hjemler, at moderselskabet kan udgve en felles
koncernledelse over dets datterselskaber, og derigennem gennemtvinge koncernens interesser i
datterselskaberne.

| praksis er et moderselskab nemlig ofte betragtet som koncernens gverste organ, hvorefter det
er muligt for moderselskabet at skabe en form for koncernstyring, hvor moderselskabet via en
raekke befgjelser, kan kontrollere datterselskaberne.

| litteraturen er det endvidere usikkert hvorvidt der findes hjemmel for moderselskabet til at
udgve en reel koncernledelse over dets datterselskaber, samt hvor langt en sadan befgjelse
straekker sig. Der er endvidere usikkerhed om, hvorvidt koncernens selskaber kan underlzegges
instrukser fra dets moderselskab i form af fx aftaler, og hvorledes de er forpligtet til at folge
sadanne instrukser.

3.2 Moderselskabets ledelsesret
Safremt man anerkender tankegangen om at et moderselskab har en ledelsesret over koncernens

gvrige datterselskabet, vil man samtidig anerkende tankegangen om, at moderselskabet har
mulighed for at pavirke disse i retning af moderselskabets interesse, og herunder
koncerninteressen. Man kan i dette henseende derfor se narmere pa, hvordan og hvilke
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administrative befgjelser, som kapitalejeren opnar til at lede selskabet, og om dette kan give tegn
af koncernledelse.

3.2.1 Generalforsamlingen som gverste myndighed
| Dansk ret findes ikke en egentlig hjemmel til koncernledelse, modsat fx tysk konzernrecht som

behandles nedenfor i afsnit 7. Gennemlaser man selskabslovens regler efter kapitalejernes
befgjelser, skal man ned i selskabslovens § 76 som giver en kapitalejer rettigheder pa
generalforsamlingen. Denne bestemmelse kan give kapitalejeren befgjelser af ledelsesretlige
nuancer. Denne bestemmelse hjemler en ret til kapitalejeren til at udgve sin befgjelser pa den
arlige generalforsamling. Denne befgjelse har kapitalejeren som udgangspunkt blot én gang arligt
pa den ordinzere generalforsamling.*® Ud fra ordet ordinaer, kan udledes at der ogsa forefindes
mulighed for afholdelse af en ekstraordinezer generalforsamling.

Alle kapitalejere har endvidere ret til af fremsende punkter til generalforsamlingens dagsorden.
Herved kan de enkelte kapitalejere altsa fa bragt et vilkarligt emne op, som denne mener er vigtig
bliver drgftet. Denne befgjelse for kapitalejeren er sikret i selskabslovens § 90, stk. 1. Det vil
saledes vaere muligt for moderselskabet som kapitalejer, eller via en form for stedfortraeder, at
kunne bringe forhold efter moderselskabets interesse op pa generalforsamlingen. Dermed er der
mulighed for at enhver kapitalejer kan kraeve gkonomiske og driftsmaessige problemstillinger
behandlet pa henholdsvis den ordinzere savel som ekstraordinzere generalforsamling.

Man kan sdledes udlede, at ledelsesstrukturen efter den danske selskabsret er hierarkisk**,
hvorefter at kapitalejerens befgjelser til at lede selskabet primart ma anses for begraenset til
generalforsamlingen, modsat selskabets direktion og bestyrelsen.*

Udover at moderselskabet som kapitalejer har mulighed for at udgve sin ledelsesret igennem
generalforsamlingen, kan moderselskabet endvidere som funktion af kapitalejer, indsaette hele
eller dele af bestyrelsen i selskabet, som derefter kan udpege direktionen i selskabet.*®
Kapitalejeren vil saledes efter ordlyden af “flertallet” i selskabslovens § 120, stk. 1, have mulighed
for at udpege mindst halvdelen af bestyrelsen, hvilket giver en naturlig tankegang, at dette
samtidig giver den af moderselskabet udpegede bestyrelse et flertal til at samtidig udpege en
direktion i selskabet.

Denne ledelsesret forstzerkes endvidere af moderselskabets befgjelse som kapitalejer efter
selskabslovens § 121, stk. 1. til at udskifte bestyrelsen.

43 Vinther “Dansk og international koncernret og koncernskatteret”s. 117.

44 Spgaard “Koncerninteressens legitimitet”, s. 333.

45 Lau Hansen ”“Introduktion til selskabsretten og kapitalmarkedsretten, s. 336
46 Spgaard “Koncerninteressens legitimitet”,, s. 334.

Side 14 af 54



Moderselskabet har saledes en hjemlet ret til at sikre at halvdelen af sit datterselskab varetager
moderselskabets interesser, ligesom den har en hjemlet ret til at ogsa afsaette denne, safremt den
ikke mener den varetager moderselskabets eller koncernens interesse. Man kan endda udvide
tankegangen til, at med ultimativ magt over halvdelen af bestyrelsen i selskabet, vil
moderselskabet via denne repraesentant, kunne pavirke de gvrige medlemmer til at agere og
treffe beslutninger efter moderselskabets gnsker mod truslen om at udskifte medlemmet med
en som vil impdekomme moderselskabets interesser.*’

3.3 Delegation- og forpagtningsaftaler
En anden made for moderselskab at opna en form for ledelsesret over sine datterselskaber, kan

veere i form af tildeling af kompetencer og befgjelser. Dette kendes ogsa under begrebet
delegationsaftale, som konkret medfgrer, at to selskaber — her moder- og datterselskabet - veelger
at indgd en aftale om at delegere en rakke af befgjelser fra datterselskabet over til
moderselskabet.

Hvor langt det er muligt at staekke en sadan aftale, er i praksis blevet diskuteret mange gange. Af
samme arsag, kan man udlede, at en indgdet delegationsaftale saledes heller aldrig kan vaere
modstridende med de regler som er faktisk hjemlet i selskabsloven.*® Det vil altsa sige, at en
indgdet delegationsaftale mellem moderselskabet og datterselskabet, ikke ma underminere de
befgjelser som via selskabsloven er specifikt hjemlet til datterselskabets ledelse. Dette ses fx ved,
at en delegationsaftale ikke ma indeholde en delegering af selskabets overordnede og strategiske
ledelse, som ved selskabslovens § 115, stk. 1, er forbeholdt datterselskabets bestyrelse.

Delegationsaftalen kan derimod indeholde en lang raekke andre forhold som er overdraget til
moderselskabet, herunder fx at moderselskabet vil blive inddraget i alle st@grre gkonomiske
beslutninger, eller at moderselskabet vil blive hgrt fgr datterselskabet, traeffer visse beslutninger
som er forbeholdt datterselskabets bestyrelse, fx de i selskabslovens § 115, stk. 1, naevnte

omrader.*®

| litteraturen anses denne delegering af befgjelser dog ikke som em reel koncernledelse, da
ansvaret og en raxekke vasentlige kompetencer fortsat ligger hos datterselskabet igennem
selskabslovens gvrige bestemmelser.

Det vil sdledes altid vaere ledelsen i datterselskabet som vil blive mgdet af et erstatningsansvar,
og ikke moderselskabet. Dermed ma det ogsa forventes, at der af samme arsag ikke kan vaere en
pligt til at forfglge sadan en instruks.>°

47 Gomard “Samarbejde og ansvar i selskaber og koncerner ” s. 66
48 Engsig Serensen “Selskabsstrukturer ”, s. 274 ff

49 Gomard “Kapitalselskaber og Erhvervsdrivende Fonde ” s. 150
%0 Engsig Serensen “Selskabsstrukturer ”, s. 272
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Ligesom at ledelsen er sikret mod at alle dets kompetencer delegeres bort til moderselskabet,
saledes ledelsen fortsat kan treeffe de forngdne beslutninger i henhold til at kunne opfylde
selskabets (egen)interesse.>!

Der ma altsd med andre ord skulle laves en afbalancering af datterselskabets ansvar og
moderselskabs indirekte ledelsesret. Da det er moderselskabet der vil blive anset som
erstatningsansvarlig, md man ogsa stille moderselskabets instruks op mod dette.>? Litteraturen
peger dog i retning af, at de hjemlede rettigheder og ansvaret overskygger de befgjelser som
moderselskabets kan opna.

For en forpagtningsaftale vil der modsat en delegationsaftale ikke blot delegeres en raekke
befgjelser fra datterselskabet til moderselskabet, men derimod forpagtes dele af datterselskabet
i stedet. Denne aftale vil formegentlig medfgre, at den begraensede haftelse vil fglge med
virksomheden sammen med forpagtningen.>3

3.4 Begreaensninger i adgangen til koncernledelse
Som gennemgaet i afsnit 2.2. opnar moderselskabet sin statuts som moderselskab, nar denne

indgar i et koncernforhold med et eller flere datterselskaber. Nar der opstar et koncernforhold, er
dette ofte som led i, at moderselskabet enten ejer dele af eller hele datterselskabet. | de tilfaelde
hvor moderselskabet kun ejer dele af datterselskabet, vil moderselskabets eventuelle direkte
koncernledelse vaere begraenset af enkelte almindelige grundsaetninger i selskabsloven. Dette kan
fx vaere generalklausulen om beskyttelse af minoriteten pa generalforsamlingen i selskabslovens
§§ 108 og 127.%*

| de tilfeelde hvor at moderselskabet ejer hele datterselskabet, er denne problemstilling imidlertid
ikke aktuel. Derimod kan generalklausulerne i selskabsloven satte en begraensning for
ledelsesretten for et helejet datterselskab. Som behandlet i tidligere indeholder selskabslovens §
127 en begraensning af kapitalejerens ledelsesret. Selskabsloven har saledes alligevel en
begraensning af et moderselskabs ledelsesret over et helejet datterselskab, saledes det ikke kan
se helt bort fra datterselskabets (egen)interesse og udgve indflydelse pa generalforsamlingen
udelukkende efter moderselskabets gnsker.>>

%1 Engsig Serensen “Samarbejdet mellem selskaber ”, s. 161.
52 Sggaard “Koncerninteressens legitimitet”, s. 333.

53 Engsig Serensen “Selskabsstrukturer ”, s. 252

% Friis Hansen “Introduktion til dansk selskabsret 1, s. 359.
% Engsig Serensen “Selskabsstrukturer ”, s. 257
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Dette taler endvidere imod at moderselskabet kan agere pa bekostning af dets datterselskaber,
da det med bestemmende indflydelse end ikke opnar en fuldsteendig ledelsesret over dets
datterselskaber®®.

3.5 Opsummering
Efter naermere undersggelse, er det saledes fortsat udtydeligt, hvorvidt dansk ret hjemler en faktisk

koncernledelse. Hvor der altsa ikke er meget tvivl om at der i praksis bliver udfgrt en omfattende
koncernledelse af moderselskabet, er det altsa ikke tydeligt hvorvidt denne ledelsesret er
understgttet juridisk.

Det ma derfor konkluderes, at den tydeligste hjemlede muligt for koncernledelse formegentlig, er
opnaet via aftaler hvor moderselskabet opnar en raekke af datterselskabets befgjelser. Litteraturen
synes dog enige om, at disse aftaler ikke bgr ses som decideret koncernledelse.

Det er derfor Ikke fuldt ud tydeligt, hvorvidt der foreligger en hjemmel for et moderselskab til at
udgve koncernledelse. Safremt dansk ret har tilsigtet dette, tyder det altsa pa at lovgiver ikke har
gjort dette tydeligt nok, ligesom der ikke synes at vaere retspraksis til at understgtte en sadan
tankegang.

4 Begraensninger af koncernledelsen i praksis

4.1 Indledende
Efter koncerndefinitionen i selskabslovens § 5, bestar en koncern af en koncernmoder og dets

koncerndgtre. Koncerninteressen anses saledes som den kollektive interesse for disse selskaber,
som endvidere har hver deres individuelle selskabsinteresse. Dermed ma forventes, at
moderselskabet vil forsgge at forfglge koncernens samlede interesse, til trods for at dette ikke
direkte medfgrer en varetagelse af datterselskabernes interesser.

Moderselskabet vil saledes forspge at traeffe beslutninger, som moderselskabet mener er til fordel
for den samlede koncern. Hvorledes dette ggres i praksis, kan bidrage til at forsta i hvilken grad
koncernledelsen kan udstraekkes, herunder hvor meget den ma tilsidesaette selskabernes
(egen)interesse.

4.2 Varetagelse af koncernens gvrige interesser

4.2.1 Minoritetsaktionaerernes interesser
Selskabsloven indeholder altsa en reekke generalklausuler som fungerer som en begransning af

kapitalejernes frie ledelsesret. De sikrer med andre ord, at kapitalejere med stgrre kapitalandele,

% Engsig Serensen “Selskabsstrukturer ”, s. 250
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ikke treeffer beslutninger pa bekostning af minoritetsaktionaererne. Dermed har alle aktionarer
mulighed for at fa sine interesser hgrt. | kontekst med koncernledelse, vil dette fx veere i
situationer, hvor moderselskabet som kapitalejer, vil gennemfgre beslutninger til fordel for
koncernen pa bekostningen af datterselskabet eller dets gvrige kapitalejere. Selskabslovens er
dog upraecis i dette henseende, og giver plads til fortolkning af hvornar en kapitalejer opnar en
fordel pa bekostning af en anden med ordene ”utilbgrlig fordel”.>’

Endvidere forstaerkes dette af, at safremt en beslutning sker pa bekostning af en anden
kapitalejer, vil beslutningen vaere ugyldig, men minoritetsaktionaererne er endvidere beskyttet af
erstatningsreglerne i selskabslovens §§ 361 og 362. Dette hjemler altsa en slags ledelsesansvar for
moderselskabet som kapitalejer, sdledes at moderselskabet vil ifalde erstatningsansvar hvis det
handler pa en made hvorledes at minoritetsaktionaererne eller datterselskabet har lidt skade af
moderselskabets beslutning.

Kapitalejerens erstatningsansvar er ogsa behandlet i Satair-afggrelsen®®. Denne afggrelse
medfgrte at moderselskabet ifaldt culpa-ansvar for uagtsom ledelse. Denne afggrelse handlede
dog om tilsidesaettelse af Skats interesser. Dog bidrager afggrelsen til at vise, at safremt en
kapitalejer, herunder moderselskabet tilsideseetter andre interesser uagtsomt, kan den ifalde
erstatningsansvar.

Beskyttelsen af minoritetsaktionaererne og selskabet, kan sadledes udvides til at vaere en
beskyttelses af minoritetsaktionzererne og selskabets interesse, hvorfor det samtidig ma ses som
en begraensning af den moderselskabets ledelsesret i koncernforhold.

4.2.2 Kreditorernes interesser
Juridisk skal koncernen ses som veerende en samling af individuelle selskaber som er hver deres

selvstaendige juridiske enhed. Derfor er det heller ikke muligt for en kreditor at ggre et krav
geeldende mod et vilkarligt selskab i koncernen, men derimod kun mod det selskab hvor kravet er
relateret til. Det er sdledes heller ikke muligt for en kreditor at modregne et eventuelt krav med
et tilgodehavende som kreditor har hos et af koncernens andre selskaber.>®

Kreditorernes interesser i koncernen og de enkelte selskaber, kan groft udledes til at vaere af
gkonomisk st@rrelse. Derfor kan ogsa udledes, at kreditorinteressen beskyttes af reglerne i
selskabslovens § 115, nr. 5, hvorefter selskabets ledelse til enhver tid skal sikre at selskabets
kapital kan daekke selskabets pkonomiske forpligtelser overfor kreditorer.®® Det ses fx ogsa i
forbindelse med Kiwi-dommen, hvor pantsaetningen ikke kunne anses som varende i

ST Kriiger Andersen “Aktie- og anpartsselskabsret”, s. 567 f.

5 .1997.364

% Friis Hansen “Dansk selskabsret 2, s. 833

% Gomard “Samarbejde og ansvar i selskaber og koncerner ”, s. 91.
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kreditorernes interesse.®! Hvor det for minoritetsaktionzrer kan anses som en begransning af
moderselskabets ledelsesret, ma det for kreditorernes interesse ligeledes ses som en
begransning af moderselskabets mulighed for at beslutte enhver disposition.

4.2.3 Medarbejdernes interesser
Repreaesentationsretten for datterselskabernes ansatte, kan ligeledes anses som begraensning af

moderselskabets frie ledelsesret. Efter selskabslovens §§ 140 og 141, har de ansatte i selskaber
med over 35 ansatte ret til at udpege mindst to medlemmer til bestyrelsen i bade moder- og
datterselskaberne, som skal repraesentere pa lige vilkdar med de af moderselskabet udpegede
medlemmer.

Medarbejderreprasentanterne kan saledes sta i kontrast til moderselskabets medlemmer, hvor
medarbejderrepraesentanterne forventeligt vil varetage datterselskabets interesse. Hvor stor en
effekt sddan en repraesentation har, er dog tvivisom.

4.3 Koncernens fallesinteresse
| litteraturen abnes der op for, at moderselskabet alligevel kan udgve sine befgjelser pa

bekostning af datterselskabet. Hertil skal dog laves den afvejning af, om fordelen som koncernen
opnar, opvejer den ulempe som datterselskabet lider. Safremt fordelen opvejer ulempen, vil det
altsa give en mulighed for at tilsideszette datterselskabets interesse.®?

Denne tankegang opfattes i litteraturen som fzellesinteressen som bgr inddrages i vurdering af
om en handling er i datterselskabets interesse. Dette synspunkt synes st@ttet af selskabslovens
egen hjemmel for moderselskabet til at tage beslutninger om sine datterselskabers gkonomiske
forhold.®® Det ma saledes fortolkes som en adgang for moderselskabet til at inddrage koncernen
og moderselskabets interesser i datterselskaberne. | safald dette ikke var tilfaldet, ville
begraensningerne i Selskabslovens §§ 108, 115 og 361 vaere mere omfangsrige, saledes bade
kreditorer og minoritetsaktionzerer i datterselskaberne var bedre sikret overfor en eventuel
koncerninteresse.®

Her kan der refereres til Kiwi-dommen, som senere behandles i afsnit 6.4.2. Denne afggrelse lagde
seerligt vaegt pa at selskabets (egen)interesse skal inddrages. Dommen lagde saledes op til, at en
af moderselskabets beslutninger pa vegne af koncernen, ikke altid ogsa er i datterselskabets
interesse.®

61 Kiwi-dommen —”SH2015.P-52-14.”

62 Samuelsen ”Hvem bestemmer over bestyrelsen”, s. 4.
63 Schaumburg-Miiller ”Kapitalselskaber ”, s. 730

6 Ibid s. 730

8 Engsig Serensen ” Nybrud i koncernretten™, s. 33.
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Hvorvidt datterselskabet selv kan veelge at tilsideseette sin egen interesse, for derimod at varetage
koncernens interesse, er drgftet i litteraturen flere gange. Her synes der at vaere et generelt
synspunkt om, at dette bgr vaere muligt.®® Tankegangen falder tilbage pd, at en koncern
gkonomisk — ikke juridisk — anses for vaerende én enhed. Beslutningen vil sdledes veere pa
datterselskabets bekostningen, men fordelen for koncernen er stgrre, og hvilke positivt pavirke
datterselskabet over tid.®’

Princippet bunder saledes ud i, at ulempen for datterselskabet i gjeblikket for beslutningen, vil
opvejes over tid grundet fordelen for hele koncernen. Der skal i stedet kigges pa det st@rre billede,
og hvordan beslutningen far bade fordele og konsekvenser over tid.®®

Der synes saledes enighed bland litteraturen om, at der findes en faellesinteresse, som skal
inddrages i de gvrige synspunkter om, hvorvidt en given beslutning er taget pa bekostningen af
datterselskabet. Hvorvidt dette synspunkter anerkendes i praksis, synes dog ikke tydeligt.

4.4 Opsummering
Det er fortsat ikke tydeligt hvorvidt der foreligger en faktisk ledelses ret efter dansk ret. Litteraturen

synes enig om, at der er visse tegn pa, at det er muligt for et moderselskab at benytte sine befgjelser
som kapitalejer som en slags koncernledelse.

Denne ledelsesret er dog begraenset, og skinner kun seerligt igennem ved den hjemlede
bestemmelse i selskabsloven, som giver kapitalejere ret til at treeffe beslutninger pa vegne af
selskabet pa generalforsamlingen.

Litteraturen synes derfor ikke entydigt overbevist om, at der er en hjemlet ledelsesret.
Koncernledelse er saledes fortsat et emne til diskussion i litteraturen, sa laenge det forsat ses i gjort
i praksis.

Da der dermed er en vist accept af koncerninteressen, opstar der et naturligt dilemma mellem
denne koncerninteresse, og princippet om selskabets (egen)interesse. Dilemmaet opstar som
konsekvens af en naturlig tanke om, at moderselskabet er villigt til at tilsidesatte datterselskabets
interesse pa bekostning af moderselskabets interesse, herunder en afledt koncerninteresse.

En del steder i litteraturen har der som fglge heraf, opstaet en tankegang om, at der skal laves en
afvejning af den konsekvens som datterselskabet lider. Det skyldes seerligt hzeftelsesreglerne i
selskabsloven, hvorefter datterselskabet som udgangspunkt altid vil veere erstatningsansvarlig

% Kure “Kaution og sikkerhedsstillelse for koncernselskabers forpligtelser”, s. 142
7 Gomard “Samarbejde og ansvar i selskaber og koncerner , s. 90
% Vinther “Dansk og international koncernret og koncernskatteret ”, s. 116.
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overfor en tredjemand, hvorfor datterselskabets ledelse til en hver tid skal kunne sta inde for
selskabets ageren.

Andet afsnit: Varetagelsen af koncerninteressen i praksis
5 Cashpool-ordninger

5.1 Indledning
En af de stgrste motiver for at indga i en koncern, er den gkonomiske. | en koncern er hvert selskab

fortsat hver deres selvstandige juridiske enhed, men koncernen kan bruges som en falles
gkonomisk enhed, hvor koncernens samlede likviditet forvaltes og benyttes hvor det gavner
koncernen mest.®®

Dette kan veere i tilfeelde af de mange lan, som stgrre selskaber ofte har i forbindelse med
udvidelse af driften og deres gvrige investeringer. Disse selskaber vil i forbindelse med deres lan
betale renter til banker og finansieringsselskaber. Ligeledes kan der veere selskaber med stort
overskud, som samtidig skal betale negative renter af deres overskud. Kigges pa koncernen som
én gkonomisk enhed, er dette saledes ikke den mest favorable forvaltning. Her kommer cashpool-
ordningen ind i billedet, saledes at overskuddet i et selskab kan udnyttes i andre datterselskabet
hvor der er behov for likviditeten.”®

Dette gg@res typisk ved enten et koncernlan eller ved at der oprettes en cashpool-ordning.
Ordningen gar i en forsimplet vending ud p3, at styre koncernens samlede likviditet, saledes den
gavner koncernen mest muligt.”?

Ordningen kan saledes ligne en fordel for alle parter. Dog ma cashpool-ordningen samtidig ses
som en af moderselskabet begraensning af datterselskabets gkonomiske raderet. Dermed kan
koncernordningen saledes ikke ubetinget anses for vaerende i datterselskabets interesse.”?

5.2 Regulering

Direkte regulering af cashpool-ordninger er flere gange blevet drgftet, med den konklusion, at en
seerskilt regulering ikke vil veere hensigtsmaessigt. Som fglge heraf, ma et ureguleret omrade for
cashpool-ordningerne sédledes i stedet vaere omfattet af selskabsloven almindelige regler.”® Da

% Kriiger Andersen ”Aktie- og anpartsselskabsret”, s. 560

0 Kure Finansieringsret”, s. 402

1 Ibid s. 402

2 Bang “Koncernldn og cash pooling efter liberaliseringen af kapitalejerlin”, s. 5
73 Steffensen “Transaktioner i selskaber”, s. 354 ff.
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cashpool-ordningen ma anses som en form for lan mellem koncernens selskaber, findes den
primaere regulering ogsa i selskabslovens §§ 210-212 om aktionaerladn.”

Cashpool-ordningerne vil typisk involvere moderselskabet, som ogsa er kapitalejer i de gvrige
selskaber. Det er saledes ikke unormalt, at et kapitalselskab samtidig er kapitalejer i et af
koncernens gvrige selskaber. Saledes vil et sgsterselskab samtidig kunne anses som kapitalejer,
og derfor omfattet af begraensningerne i selskabslovens § 210. Reglerne begraenser saledes
aktionzerlan, hvorfor selskabet ikke ma stille midler til radighed for sit sgsterselskab, som i dette
henseende ogsa er kapitalejer. 7> Begraensningen bliver altsd aktuel, da cashpool-ordningerne
gkonomisk og juridisk betragtes som et Ian. For at et selskab skal kunne stille midler til radighed
for en kapitalejer, skal den opfylde de @vrige betingelser som fremgéar af bestemmelsens stk. 2.76

Koncernselskaberne kan imidlertid finde en raekke undtagelser i Selskabslovens §§ 211 og 212,
som ggr det muligt pa trods af status som kapitalejer at lane via en cashpool-ordning.
Selskabslovens § 211 abner for, at der alligevel kan stilles midler til radighed for visse danske og
udenlandske selskaber. Stk. 2. indeholder en specifikation af de udenlandske selskaber, og
fastlaegger at det er Erhvervsstyrelsen som udpeger disse lande.”’

Der abnes endvidere op for muligheden for en mere vidtgaende cashpool-ordning, som hverken
skal veere europeeisk eller leve op til betingelserne i selskabslovens § 210.7% Her fremgar af
Selskabslovens § 212, at selskabet alligevel kan stille midler til radighed, safremt at denne

handling kan betegnes som ”saedvanlig forretningsmaessig disposition”.”®

En naermere definition af denne betegnelse fremgar imidlertid ikke af selskabsloven. Begrebet
synes af samme arsag behandlet i litteraturen flere gange med forskellige tilgange.® Ens kan
udledes, at den overordnede holdning for hvorvidt lanet kan anses som en sadvandlig
forretningsmaessig disposition, skal lanet veaere til fordel for begge parter og i begge parters
interesse.

Eksempler pa forhold som kan cashpool-ordningen kan vurderes efter; Er cashpool-ordningen
almindeligt forekommende i koncernen? Er lanet ydet i begge parters interesse og fordel? Er [anet
ydet pa markedsvilkar og endvidere efter almindelige forretningsmaessige vilkar? Er der taget
hensyn til selskabets gvrige kapitalejere og interessenter?8!

4 Bang "Selskabets egeninteresse”, s. 453

> Jacobsen og Schmidt i NS 2002:4, s. 455.

8 Bang “Koncernldn og cash pooling efter liberaliseringen af kapitalejerlin”, s. 5
7 Steffensen “'Transaktioner i selskaber ”, s. 352

8 Kruhl m.fl. i RR.2011.07.0030, s. 5.

" Kure “Finansieringsret”, s. 406.

80 Schaumburg-Miiller “Selskabslovens med kommentarer ”, s. 1124,

81 Neville m.fl. i UfR 2003 B s. 201

Side 22 af 54



5.3 Cashpool-ordninger
Cashpool-ordninger findes i mange forskellige udgaver og varierer fra ordningen til ordning, alt

efter formal og behovet bag ordningen og de involverede selskaber. Cashpool-ordningerne er som
ovenfor behandlet, omfattet af selskabslovens almindelige bestemmelser, som de deltagende
selskaber skal overholde ved udarbejdelsen af cashpool-ordningen.®? Hvorledes ordningen ellers
bliver sammensat skabes pa baggrund af fri aftale mellem parterne og koncernen samt bankens
behov.®

Generelt kan udledes, at der oprettes én konto i en bank, hvortil den overskydende likviditet fra
koncernens gvrige selskaber overfgre til. Bankkontoen fungerer saledes som én falles konto,
hvoraf de enkelte selskaber traekker pé efter behov og aftale.?*

Motiverne for at indga i en cashpool-ordning er mange, og af samme arsag findes der mange
cashpool-ordninger med forskellige funktioner og motiver. Blandt disse findes Single legal
account, uegentlig cashpool, egentlig cashpool og zero-balancing, som gennemgas naermere
nedenfor.®>

5.3.1 Single legal account
En single legal account er ofte karakteriseret ved, at moderselskabet opretter en ”single legal

account”, altsa én faelles bankkonto som de gvrige selskaber ved individuelle aftaler har ret til at
tilga.® Fordelen ved denne ordning er, at likviditeten bliver udjavnet i koncernen, saledes det kun
er koncernens nettotilgodegavende, som bliver forrentet.®’

Der findes sa forskellige opgg@relsesmetoder, hvorpa registreres de enkelte selskabers likviditet pa
kontoen. Ligeledes opg@res hvor meget underskud eventuelle selskaber har. Pa denne made er
det kun koncernens samlede nettotilgodehavende som betales renter af. Det er saledes muligt for
koncernen at koordinere, sdledes at selskaberne med darlig likviditet udnytter
overskudlikviditeten mest muligt, sa der betales feerrest mulige renter.

Single Legal Account giver dog anledning til visse problemer, da denne ordning medfgrer at hvert
selskab ikke har en bankkonto i deres vedtaegtsmaessige hjemsted, hvilket flere lande i iszer
Europa, imidlertid har krav om. 8

8 Kure “Finansieringsret”, s. 404.

8 Bang i NTS 2004:4, s. 453.

8 Schans Christensen “Kapitalselskaber 7, s. 428
8 Steffensen “Transaktioner i selskaber ”, s. 351.
8 Engsig Serensen “Selskabsstrukturer ”, s. 284.
87 Kure “Finansieringsret”, s. 402

8 Kure “Finansieringsret”, s. 403.
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5.3.2 Uegentlig cashpool
En uegentlig cashpool-ordning er en aftale mellem koncernen og banken om, at anse hver af

koncernens enkelte konti som én falles konto. Ordningen adskiller sig saledes ved at koncernens
pkonomi ikke sammenblandes eller styres af et bestemt selskab.®°

Ordningen kendes ogsa som ”notional cashpool-ordning, som derimod er kendt som en
rentekompensationsmodel.’® Formalet er sdledes at opna en nettoforrentning ved kun at beregne
forrentningen ud fra koncernens samlede indestaende nettokapital.

5.3.3 Egentlig cashpool
En egentlig cashpool-ordning er en likviditetsstyringsaftale, hvoraf et af koncerns selskaber — ofte

moderselskabet — bliver tildelt en kompetence til at fordele likviditeten mellem de enkelte
selskaber.

Formalet er at skabe en likviditetsudligning, hvoraf det er muligt for et af selskaberne at fordele
likviditetsoverskuddet i nogle af selskaberne, og fordele det til de selskaber som mangler likviditet.
Der er saledes modsat uegentlige cashpool-ordninger, en stgrre kontrol med hvilken likviditet som
kan udbetales.”!

| praksis fungerer ordningen sadan, at de selskaber med likviditetsoverskud, indbetaler dele af
deres nettooverskud til en topkonto, som administreres af det udpegede selskab. Der oprettes
efterfglgende et bogholderi som holder regnskab over de indbetalte andele og den udbetalte
likviditet. Koncernen aftaler med banken en rentetilskrivning af nettoindestaende pa denne
konto.®?

5.4 Cashpool-ordninger i praksis
Som konkluderet i afsnit 5.2. ma det formodes, at efter selskabslovens § 212 kan et

koncernselskab kun kan deltage i cashpool-ordningen, safremt det giver selskabet en vis mangde
af fordele at deltage. Moderselskabet kan saledes ikke blot kraeve, at alle koncernens selskaber
deltager i ordningen.®3

| praksis ma vurderingen af om deltagelsen i cashpool-ordningen ses pa noget lempelig. Her vil
vurderingen nok narmere anses efter, hvorvidt deltagelsen er forsvarlig for datterselskabet. Det
vil saledes veere en pligt for ledelsen at vurdere konsekvenserne og de selskabsretlige pligter for
deltagelsen i ordningen.®*

8 Kure “Finansieringsret”, s. 402

% Bang i NTS 2004:4, s. 453.

91 Schans Christensen “Kapitalselskaber 7, s. 428

%2 Kure “Finansieringsret”, s. 403 f.

9 Bang Koncernldn og cash pooling efter liberaliseringen af kapitalejerlin”, s. 5
% Kure “Finansieringsret”, s. 407 f.
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Det vil sdledes ogsa kunne ses som om, at ledelsen ved deltagelsen skal lave en afvejning af,
hvorvidt ordningen kan ses som i selskabets interesse.95 Her ma det tilfgjes, at den lempelige
vurdering skyldes, at interessen kan veaere direkte eller indirekte, eller en kombination heraf.

Det ma imidlertid formodes, at for at deltagelsen i ordningen skal kunne ses som en fordel, ma
det ogsa veere favorabelt. Ikke mindst, bgr muligheden hvert fald vaere der. Selskabet ma saledes
ikke vaere begraenset i sin mulighed for at udtraekke en maengde likviditet, som er mindre end
hvad den har indskudt. Safremt selskabet ikke har mulig for dette, udnytter selskabet ikke den
samlede likviditet, og det er naturligt at taenkte, at selskabet saledes selv kunne have forvaltet
likviditeten bedre. Der ma saledes vaere et udgangspunkt om en udvidet traekningsret for de
deltagende selskaber.®®

Synspunkt om en udvidet traekningsret ma dog ses som et udgangspunkt for en vurdering, da det
for de selskaber med den st@rste overfgrsel af likviditet, ikke i samme omfang har mulighed for at
treekke stgrre likviditet ud. Safremt et koncernselskab kun bidrager med likviditet, og ikke nyder
fordele af at treekningsretten, kan deltagelsen naturligvis heller ikke anses for vaerende i dette
selskabs interesse. Selskabet nyder saledes ikke de fordele som ordningen tilbyder. Ledelsen i et
koncernselskab skal saledes sikre, at deltagelsen ogsa skaber en fornuftig forvaltning af selskabets
likviditet som kaster fordele af til selskabet.®’

Hvorvidt at alene deltagelsen kan anses som en positiv faktor, som bgr medregnes, ma medfgre
en udvidet vurdering. En sadan udvidelse ma abne for adskillige andre faktorer, herunder
indirekte fordele. Denne udvidelse af vurderingen vil saledes samtidig lempeliggre kravene for
deltagelsen. Dermed abner vurderingen ogsa op for, at der kan inddrages nogle ikke malbare
aktiviteter som faelles strategi, goodwill og brandimage.®® Samtidig kan inddrages de fordele som
er malbare, herunder eventuelle besparelser pa felles leverandgr, distribution og lager samt
logistik.

Vurderingen af deltagelsen baseres saledes ikke udelukkende pa malbare gkonomiske eller
direkte fordele, men ogsa af de indirekte og ikke malbare fordele. Fordelene som udspringer af
koncernforbindelsen, skal saledes blot vaere i selskabets interesse, for at kunne tillegges
vurderingen.

% Kure “Finansieringsret”, s. 407

% Kure “Finansieringsret”, s. 407

% Kure “Finansieringsret”, s. 408 f.

% Bang “Koncernldn og cash pooling efter liberaliseringen af kapitalejerlin”, s. 5
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En anden faktorer at medregne, er hvorvidt deltagelsen i ordningen pa sigt giver en fordel for
selskabet. Det kan saledes veere at koncernen spreder sin risiko, ved at vaere bestaende af
selskaber i forskellige brancher.

Det kan dermed taenkes, at et af koncernselskaber som midlertidigt nyder godt af markedsforhold
som skaber vakst i branchen, ikke pa davaerende tidspunkt nyder fordele af koncernens gvrige
selskaber, som ikke skaber et st@grre nettooverskud. Forholdet ses endnu tydeligere ved koncerner
bestaende af saeesonbestemte virksomheder, hvor der kan vaere gkonomisk stilstand for et selskab
i et halvt ar, hvorefter det har stor gkonomisk vakst den anden halvdel af aret.

Vurderingen af deltagelsen skal saledes ggres over en langere periode, da selskabet ved
vurderingstidspunktet, ikke ngdvendigvis star over for en abenbar fordel pa dette tidspunkt.
Dermed vil det altsa fgrst vaere muligt at opggre den reelle interesse over tid.*?

For at ordningen kan anses som veerende i koncernselskabernes interesse, ma ordningen
naturligvis heller ikke bzere praeg af stgrre urimelige risici eller diskrimination af de deltagende
selskaber.1® Derudover skal de enkelte forhold i hver enkelt ordning ogsa afvejes af ledelsen. For
en egentlig cashpool-ordning kan dette indebaere, at ledelsen laver en konsekvensvurderingen af
haeftelsesforholdene, da det er normalt at der i disse ordninger er solidarisk haeftelse. Der kan
saledes opsta en form for kautionsforhold, hvor risikoen ikke ngdvendigvis opvejer fordelen, og

kan anses i selskabets interesse.101

5.5 Forsvarlighedskravet
Som med alle andre beslutninger som ledelsen skal treeffe, ma der ogsa for deltagelse i cashpool-

ordninger, foreligge en forventning om, at ledelsen vurderer om dette er forsvarlig. Her skal
seerligt kigges pa den gkonomiske forsvarlighed. Der forefindes saledes som gennemgaet ovenfor,
et forsvarlighedskrav jf. selskabslovens §§ 115 — 118, som ledelsen skal iagttage inden aftalen om
cashpool indgas. Dette indebzerer, at ledelsen foretager de ngdvendige vurderinger af
gkonomiske forhold, herunder kreditvurderingen af de @gvrige deltagere, koncernens likviditet,
regnskaber og eventuelle risici.

Safremt at deltagelsen ikke leengere kan vurderes forsvarlig uanset arsag, skal selskabets ledelse
ogsa omprioritere deres interesser. Denne beslutning ma saledes fglge det samme princip som
ved varetagelsen af kreditorinteressen ved insolvens. Dermed skal ledelsen altsa sikre, at
selskabet udtraeder af ordningen, safremt dette vil veere det mest ansvarlige for selskabet,
herunder selskabets gkonomi.®? Det kan taenkes, at det primaert vil veere i situationer, hvor

% Jacobsen og Schmidt anfarer i NTS 2002:4, s. 460
100 Schans Christensen “Kapitalselskaber ”, s. 429
101 Kure “Finansieringsret, s. 408

192 Bang i NTS 2004:4, s. 455
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selskabet neermer sig insolvens. | sadanne tilfelde ma selskabets ledelse imgdega de muligheder
der kan ggre deltagelsen forsvarlig, herunder at overfgrslerne begraenses til den likviditet som kan
undveeres, eller at overfgrslernes saettes helt i bero. Ledelsen ma saledes hele tiden iagttage
hvorvidt det er forsvarligt, ud fra selskabets position og gkonomiske udvikling, at deltage i

ordningen.1%3

Ledelsen skal ligeledes udarbejde vurderingen pa baggrund af den ordning og aftale, som
selskabet deltager i. Fx ma ledelsen ved deltage i en Single Legal Account-ordning, ggres sig nogle
overvejelser, hvorvidt ledelsen forsvarligt kan deltage i en ordning, hvor det ikke kan ses hvem
som udtraekker likviditet. Ledelsen ma sdledes opggre med sig selv, om de mener der er tilpas
grad af transparens til at de kan vurdere om likviditetsforvaltningen er ansvarlig og kan

forsvares.104

Da selskabets ledelse altid skal inddrage selskabets finansielle situation fgr den traeffer
beslutninger skal ledelsen saledes ogsa g@re dette ved deltagelsen i en cashpool-ordning. Ledelsen
vil sdledes skulle vurdere, hvorvidt det er forsvarligt at acceptere en potentiel lavere
rentefordel.10°

Ved deltagelse i en egentlig cashpool-ordning, bgr ledelsen vurdere de gvrige koncerndeltageres
gkonomiske forhold, sdledes ledelsen har afvejet hvorvidt det i tilfeelde af konkurs har mulighed
for at kraeve tilbagebetaling af selskabets indestaende likviditet. Ledelsen skal saledes vurdere
risikoen for deekning af sine eventuelle tab ved deltagelsen.

Det ma samtidig antages, at selskabets ledelse skal iagttage dele af koncerninteressen, herunder,
at der ved en brat udtraedelse ikke pafgres ungdvendig store skade pa de resterende deltagende
selskaber fra koncernen.1%

5.6 Opsummering
Cashpool-ordninger findes i mange forskellige udgaver som alle har hver deres fordele og ulemper.

Det ma saledes vaere op til det enkelte deltagende selskab at lave en opvejning af fordele og ulemper
ved deltagelsen i den pageldende ordning. Der er sdledes ikke meget tvivl om, at cashpool-
ordningerne giver en gkonomisk fordel for koncernen. Imidlertid skal det ogsa give en gkonomisk
fordel for det deltagende selskab.

Det ma kunne laegges til grund, at safremt det deltagende selskab enten straks eller pa sigt har
mulighed for at opna en stgrre fordel end de risici og tab som den lider, herunder en eventuelt

103 Kure “Finansieringsret”, s. 408 f.)
104 Kure “Finansieringsret”, s. 408 f.
105 Kure “Finansieringsret”, s. 408 f.
196 Bang ”Koncernldn og cash pooling efter liberaliseringen af kapitalejerldn”, s. 7
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mindre rente. Denne vurdering er saledes besveerlig at udarbejde. Hertil kan ledelsen samtidig
vurdere, hvorvidt deltagelsen vil vaere forsvarlig contra selskabets generelle gkonomiske situation.

6 Kaution og sikkerhedsstillelse

6.1 Indledning
Som det er argumenteret for flere gange ovenfor, skal en koncern ofte anses som én enhed, hvor

hvert enkelt selskab derimod er en selvstaendig juridisk enhed. Derfor vil hvert selskab ogsa veere
ansvarlig for at fremfinde likviditet til at finansiere deres udvikling og investeringer. | et
koncernforhold, vil dog i praksis ofte ses, at selskaberne bistar hinanden pa kryds og tveers for at
nyde godt af de fordele som koncernfalleskabet kan tilbyde. | selskabslovens § 1, stk. 2 findes
derimod et princip om szarhaftelse, hvorefter en langiver saledes kun vil kunne kraeve sit krav
fyldestgjort hos det pagaldende selskab som har optaget lanet. Dette ma saledes ses som en
almindelig begraensning af kreditors mulighed for kraeve solidarisk haeftelse i en koncern.

En kreditor kan derimod stadig opna en lignende solidarisk haeftelse, ved at betinge lanet af, at
gvrige koncernselskaber stiller sikkerhed for lanet. En sadan betingelse vil ofte ske i form af, at
flere af koncernselskaberne stiller en form for sikkerhed eller kaution, saledes kreditor spreder
sin risiko pa flere selskaber, og begraenser sin risiko mest muligt, og kan bidrage til at nedsaette
renten for lanet.

Dette giver altsa en af koncernens selskaber en mulighed for at optage et 1an som den ellers ikke
har mulighed for, da den kan garantere bedre og bredere sikkerhed for tilbagebetalingen. Pa
samme made kan moderselskabet, nar denne optager store lan, som den skal bruge for at
varetage koncernens samlede interesse.

| disse situationer vil det vaere naturligt for en langiver at kraeve kaution eller sikkerhedsstillelse,
hvor det sa i koncernforhold er nzaerliggende at kraeve det af de gvrige koncerndeltagere. Formalet
er saledes at nedbringe langiver risici ved at yde ldnet, ved at fordele sin risiko ud pa flere
selskaber, frem for blot ét eller to selskaber.'%” Det vil sdledes veere forventeligt, at alle deltagende
selskaber saledes ogsa stiller sikkerhed.

| det fglgende vil der sdledes ses naermere pa, hvorvidt et moderselskab, via sin ledelsesret, kan
kraeve at et datterselskab adlyder en sadan instruks om at stille sikkerhed fx i form af kaution.
Dette kan hjeelpe med at belyse, hvordan der i praksis accepteres en ledelsesret, og i hvilken
udstraekning at det accepteres, at denne tilsidesaetter datterselskabernes (egen)interesse.

107 Kure i U.2012B.139 s. 140
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6.2 Regulering
Der folger ikke en direkte regulering af koncernselskabers mulighed for at stille sikkerhed eller

kaution pa tveers af koncernselskaberne. Koncernselskaberne skal dog i tilfeelde af, at et selskab
har kapitalandele i et andet, stadig iagttage de almindelige betingelser for selskabslovens §§ 210
— 212, som allerede gennemgaet ovenfor.

Safremt et af selskaberne er udenfor de selskaber reguleret efter selskabslovens § 211, stk. 1, skal
sikkerheden vurderes efter de kriterier som allerede gennemgaet i afsnit 5.2. | dette afsnit blev
betingelserne gennemgdet for at benytte undtagelsesbestemmelserne. Overfgres disse til
sikkerhed og kaution, vil det saledes vaere muligt for et selskab i koncernen, at stille sikkerhed
eller kaution til et af de andre selskaber, som er beliggende i Danmark, eller i et af de lande som
er udpeget af Erhvervsstyrelsen efter bestemmelsen stk. 2. Specifikt for koncerninterne
transaktioner, har der af litteraturen endvidere veeret drgftet, at der skal ses lempeligere pa
koncerner i dette henseende, med henvisning til at en stor del af formalet med koncerner er at
have en samlet gkonomisk enhed.%8

Der opstar imidlertid en nuancering i de opstillede betingelser i selskabslovens § 210 og
undtagelsen i § 211, hvorefter at ydelsen af sikkerhed efter § 210 skal vaere forsvarlig, overlades
beslutningen udelukkende til ledelsen efter undtagelseni § 211.19°

Det er saledes neerliggende at tro, at safremt der bestar et koncernforhold som opfylder
selskabslovens § 211, sa forsvinder forsvarlighedskravet — og herunder iagttagelsen af
selskabsinteressen — s&fremt der i stedet foreligger en koncerninteresse. 0

6.3 Forsvarlighedskriteriet ctr. selskabsinteressen

Som behandlet flere gange, skal selskabets ledelse bade skal varetage selskabets interesse, samt
sikre at alle beslutninger, herunder de gkonomisk, er forsvarlige. Dette gaelder i naturens forstand
ogsa for sikkerhedsstillelse og kaution. Princippet ma saledes medfgre, at ledelsen ikke ma stille
en kaution eller sikkerhed, som er i direkte modstrid med selskabets interesse. P4 samme made
ma ledelsen heller ikke stille sikkerhed eller kaution, safremt en sadan beslutning ikke vil vaere
forsvarlig i forhold til selskabets generelle gkonomi. Ledelsen skal saledes altid opveje risici og

fordele, og sikre at risici ikke bliver uforholdsmaessig store contra fordelen.!?

Selskabets ledelse skal saledes for at imgdekomme kriteriet om forsvarlig, ogsa lave de
ngdvendige vurderinger for at kunne afveje forsvarligheden i beslutningen. Dette ma bl.a.
involvere en “kreditvurdering”, hvorefter det ved gennemgang af fx regnskaber vurdere

108 Jesper Bierregaard i FDR2015.1.22 s. 1

199 Bang ”Koncernldn og cash pooling efter liberaliseringen af kapitalejerldn”, s. 4
110 Kure i U.2012B.139 s. 3f.

11 Kure “Finansieringsret”, s. 449
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sandsynligheden for at lantageren pa sigt kan tilbagebetale lanet. P4 denne made laver ledelsen
af selskabet en vurdering af selskabets risiko for at yde sikkerheden, og hvorvidt denne risiko er i

selskabets (egen)interesse.??

Kigges neermere ned i selskabslovens regler i §§ 115 — 118, fremgar der en mere general pligt for
selskabets ledende organer til at varetage en forsvarlig forvaltning af selskabets gkonomi.'!3 Dette
kan fx veere i form af at sikre, at selskabets forpligtelser ikke overgar hvad selskabet kan opfylde.

Det kan ogsa veere at sikre, at de ingdede aftaler har det rette indhold uden urimelige vilkar.14

Der synes imidlertid ikke at veere naermere specifikation af denne pligt, hvorfor det ma forventes,
at det er op til selskabets ledelse af Igbende sikre, at ledelsens agerende sikre en sadan forsvarlig
forvaltning. Dette synspunkt ma ligeledes anses for gaeldende for sikkerhedsstillelse og kaution i
et koncernforhold, jf. selskabsloven §§ 210 — 212.1%

Kigges der til litteraturen, bekraeftes synspunktet om, at ledelsen i selskabets skal foresta en
passende vurdering for der kan stilles kaution eller anden sikkerhedsstillelse. Her anfgres
endvidere, at denne vurdering kan opstilles som en toleddet-vurdering, hvoraf der laves en

kreditvurdering og en risikovurdering.1®

Denne vurdering skal saledes afggre, hvorvidt ledelsen tror at lantageren kan tilbagebetale det
lante som aftalt, og hvorvidt lantager kan ggre dette til aftalte tidspunkt (Kreditvurderingen).
Derefter skal ledelsen vurdere, hvorvidt selve lanet pavirker selskabet. Dette ma endvidere
vurderes ud fra to-led; konsekvenserne ved selve lanet, fx pavirkning af kautionist egen
kreditvurdering, samt konsekvenserne ved langiver potentielt opkraever belgbet hos selskabet
som kautionerer eller stiller anden sikkerhed. Sidst naevnte ma formegentlig veegte mest i en
sadan vurdering.

Princippet om forsvarlighed inkorporerer saledes en naturlig vurdering af, hvorvidt
sikkerhedsstillelsen anses for vaerende i selskabets (egen)interesse. Dog ma principperne ikke per
automatik udelukke den anden. At sikkerhedsstillelsen vurderes for veerende forsvarlig, medfgrer
ikke ngdvendigvis at den er i selskabets interesse.

Modsat ma det dog vaere ensbetydende med, at safremt sikkerhedsstillelsen eller kautionen ikke
er forsvarlig, kan den heller ikke anses for veerende i selskabets interesse.

112 Bang ”Koncernlan og cash pooling efter liberaliseringen af kapitalejerldn”, s. 3.
113 Kriiger Andersen “’Aktie- og anpartsselskabsret”, s. 331-333

114 Kure i U.2012B.139, s. 145

115 Bgrjesson m.fl. i RR.7.2011.30., s. 1

116 Kure i U.2012B.139, s. 146
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6.4 Direkte eller indirekte selskabsinteresse

Som allerede fastlagt adskillige gang, ma selskabets interesse udledes til at vaere en raekke forhold,
som selskabets ledelse skal forholde sig til, herunder interessen fra selskabets kreditorer og
kapitalejere. Det er altsa med andre ord, ledelsen pligt til at varetage selskabets kollektive

interesser.11’

Det synes dog ikke at fremga nogle steder, i hvilken form denne interesse skal vaere. Det er
tydeligt, at safremt et selskab stiller sikkerhed eller kaution for et af koncernens gvrige selskaber,
og herefter far et gkonomisk vederlag, sa forefindes der en interesse i dispositionen.''® Men hvor
gar graensen for hvad som kan ses som vaerende i selskabets interesse, herunder hvorvidt den skal
veere direkte, eller om den endvidere ogsa kan veere indirekte? Det ma fx tale herfor, safremt
selskabet opnar fordele for koncernen som indirekte pavirker selskabet selv.'® Dette kan tankes
at veere i form af know-how som kan deles, bedre handelsvilkar, eller gget samarbejde.

Litteraturen fastlaegger her at fordele og ulemper skal ngje vurderes her. En kaution kan saledes
kun tillades, safremt risikoen herfor ikke overskygger fordelene. Men andre ord, kan ledelsen
udarbejde en ”“cost benefit analyse”?°, hvor alle relevante forhold forsgges belyst sa vidt muligt,
at ledelsen er i stand til afveje konsekvenserne. Hvis ledelsen saledes nar frem til, at fordelene
opvejer de konsekvenser som fremkom under cost benefit analysen, sa kan sikkerhedsstillelsen

anses for vaerende i selskabets interesse. 12!

Andre dele af litteraturen behandler endvidere hvorledes fordelene kan opggres. Her inddrages
armslaengdeprincippet, hvorefter at det kautionerende selskab bgr opna et vederlag svarende til
hvad andre selskaber havde opndet en lignende disposition pa markedsvilkar.*?2 P4 denne made
kan ledelsen argumentere for, at sikkerhedsstillelsen eller kautionen er i selskabets interesse,
eftersom det opnar en fordel svarende til hvad andre selskaber ville fa i samme situation. Pa
samme made kan altsa udledes af litteraturen, at det ligeledes vil veere svaert at argumentere for,
at en sikkerhedsstillelse eller kaution fra et selskab mod intet eller et meget lavt vederlag, ikke

kan vaere i selskabets interesse.1?3

Litteraturen er saledes ikke entydig nar det kommer til denne problemstilling. Der synes at danne
sig et synspunkt, at en kaution eller sikkerhed ikke ma indeholde uforholdsmaessige store risici.
Kautionen eller sikkerheden skal ligeledes saettes op imod hvad andre selskabers ledelse ville have
gjort i samme situation. Som anfgrt af Henrik Steffensen, vurderes kautionen eller

17 Kure i U.2012B.139 s. 141

118 Jesper Bierregaard i FDR2015.1.22 s. 1

119 Kure “Finansieringsret”, s. 445,

120 Bierregaard i FDR2015.1.22 s. 2

121 Kure i U.2012B.139 s. 142

122 steffensen “Transaktioner i selskaber 7, s. 331
123 Steffensen ” Transaktioner i selskaber ”, s. 331.
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sikkerhedsstillelsen nok bedst, ved at vurdere den i forhold til hvad der ellers ma anses som
markedsvilkar.

Pa den anden side, danner der sig ogsa et synspunkt i litteraturen om, at man i vurderingen ikke
fuldstaendig kan udelukke den indirekte fordel ved at vaere i en koncern, hvorfor dette ogsa ma

tilleegges en vis grad ved vurderingen.'?

6.4.1 Sikkerhed for et datterselskab
Som moderselskab for en koncern ma det altid formodes, at selskabet til en vis grad altid vil sgge at

varetage koncernens interesser. Da koncernen samtidig i gkonomisk forstand skal ses pa som én
samlet enhed, abner det ogsa for en mere lempelig tilgang til vurderingen af et datterselskabs
kaution eller sikkerhedsstillelse overfor moderselskabet.!?

Moderselskabet vil saledes ved at stille kaution eller sikkerhed for et af sine datterselskaber, sikre
en fordel for sit datterselskab. Det kan saledes argumenteres for, at moderselskabet ligeledes sikre
en fordel for koncernen, og herunder for moderselskabet selv. Hvorvidt dette sa kan anses for
vaerende en direkte eller indirekte fordel, er sveer at konkretisere. En naerliggende tanke er, at for
at kautionen eller sikkerhedsstillelsen samtidig kan anses som skabende en direkte fordel for
moderselskabet, sa skal der foreligge et vederlag pa markedsvilkar som behandlet ovenfor i afsnit
6.4. Dog ma et moderselskabs kaution eller sikkerhedsstillelse samtidig forventes at @ge
datterselskabets veaerdi, hvorfor moderselskabet vil opna en berigelse som kapitalejer. Dermed vil
et moderselskabs kaution eller sikkerhedsstillelse uden at modtage et vederlag, formegentlig vil
kunne accepteres med dette synspunkt.!?®

Fordelen for sikkerhedsstillelsen kan saledes ikke siges at vaere lige sa direkte som ved et vederlag,
men samtidig heller ikke sa indirekte som ved at koncern blot opnar ny delbar know-how.

Et moderselskab er typisk kendetegnet ved at det ejer majoriteten af kapitalandelene i et selskab,
hvorfor der saledes ogsa ma ses mere lempeligt pa en situation, hvor moderselskabet bistar sine
datterselskaber, da enhver positiv pavirkning af datterselskabets vaerdi vil have en direkte fordel for
moderselskabet. Dette kan endvidere forstaerkes endnu mere ved et hel-ejet datterselskab.'?’

For et delejet datterselskab, kan moderselskabets kaution eller sikkerhedsstillelse endvidere
vurderes i forhold til moderselskabets kapitalandele i datterselskabet. Dette synspunkt bygger p3,
at kautionen eller sikkerhedsstillelsen ikke kun skaber fordele for moderselskabet, men endvidere

124 Kure i U.2012B.139 s. 142

125 Bierregaard i FDR2015.1.22 s. 2
126 Kure i U.2012B.139s. 141

127 Kure i U.2012B.139, s. 142.
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ogsa skaber en fordel for de gvrige kapitalejere. Moderselskabet opnar dermed ikke den fulde fordel
af kautionen eller sikkerhedsstillelsen.

Som argumenteret ovenfor, vil moderselskabets kaution eller sikkerhedsstillelse forventes at gge
datterselskabets veerdi, hvorfor minoritetsaktionsererne ogsa nyder en fordel heraf.
Moderselskabet opnar saledes ikke det fulde vederlag for sin kaution eller sikkerhedsstillelse. Der
kan saledes tales om der skal vaere en form for proportionalitet i sikkerhedsstillelsen. Dette kan
eventuelt imgdegas ved, at de gvrige kapitalejere inddrages, og stiller sikkerhed for den del, som
svarer til deres kapitalandele i selskabet.?®

6.4.2 Sikkerhed for et s@sterselskab
Kaution eller sikkerhedsstillelse pa tvaers af sgsterselskaber kan derimod abne op for stgrre

vanskeligheder, safremt der tages udgangspunkt i, at de to selskaber ikke besidder kapitalandele
i hinandens selskaber. Der vil saledes modsat koncernforholdet mellem moderselskabet og
datterselskabet, veere en svagere forbindelse som kan argumentere for at en kaution eller
sikkerhedsstillelsen kan retfaerdigggre som i selskabets interesse.??

Endvidere indeholder selskabsloven ikke nogen regler som direkte regulerer en sadan disposition.
Dermed ma en sadan sikkerhedsstillelse eller kaution vurderes efter selskabsreglernes
almindelige betingelser herfor. Dermed falder vi tilbage til, at sgsterselskabet skal modtage et
passende vederlag for at stille sikkerhed eller kaution. Der kan saledes refereres tilbage til afsnit
6.4., hvor der konkluderes at dette kan opnas ved at vederlaget er pa markedsvilkar.3°

Netop denne problemstilling med sikkerhedsstillelse mellem sgsterselskaber har vaeret prgvet i
den tidligere omtalte Kiwi-dom ved Sg- og Handelsretten. Dommen refereres nedenfor:

SH2015.P-52-14 afsagt 7. december 2015
Sagen vedrgrte det danske selskab Kiwi Deposit Holdings A/S benaevnt Kiwi som indgik i en

koncern med et udenlandsk moderselskab. Moderselskabet ejede endvidere kapitalandele
i andre selskaber som indgik i koncernen. Som sikkerhed for en bankgaranti til en af
koncernens gvrige selskaber, pantsatte Kiwi en raekke vaerdipapirer. Sagen angik om en
sadan pantsaetning var tilladt, hvor der seerligt blev lagt veegt pa om pantsaetningen var i

Kiwis interesse.131

128 Engsig Sgrensen “Selskabsstrukturer ”, s. 298
129 Kure i U.2012B.139, s. 145.

130 Engsig Serensen “Selskabsstrukturer ”, s. 282.
181 SH2015.P-52-14 afsagt 7. december 2015
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Dommen behandler szerlig arsagerne bag pantsaetningen, herunder hvorvidt Kiwi modtog et
vederlag herfor. Kiwi-dommen statuerer saledes, at der til en vis grad er et krav om vederlag til
det sikkerhedsstillende selskab. Dette ses ogsa ved rettens udtalelse:

"Der er heller ikke fremlagt neermere oplysninger om selve lanet til DEF, herunder om
baggrunden for og formalet med optagelsen af lanet samt om begrundelsen for, at Kiwi
stillede sikkerhed herfor. Det er saledes ikke dokumenteret, at Kiwi fik nogen modydelse,
fordel eller anden veerdi for ydelsen af pantesikkerheden, hverken fra DEF, moderselskabet
eller bankerne.”13?

Dispositionen kan saledes ikke anses for veerende i selskabets interesse, safremt der ikke kan
"dokumenteres” at der gives en form for vederlag. Der kan saledes ud fra en ordlydsfortolkning
af rettens udtalelse, ikke udledes nogle specifikke krav. Det ma saledes stadig veere op til fri
fortolkning, hvorvidt selskabet opnar en form for fordel, sa laenge der blot foreligger en.?33

Endnu en interessant udtalelse fra retten ligger i starten af ovenstaende citat, hvorved retten
endvidere ligger veegt pa hensigten med lanet. Dette ses sarligt ved at der saettes spgrgsmalstegn
ved baggrund og formal med lanet, samt hvorfor der stilles sikkerhed herfor. Dette tyder p3a, at
rettenivurderingen inddrager yderligere forhold end blot at selskabet som stiller sikkerhed, opnar
en fordel. Dette ses samtidig i rettens konklusion om Selskabslovens § 127, hvorved:

"Bestemmelsen ma forstas saledes, at der ved vurderingen af, om ledelsen i et selskab har
varetaget selskabets interesse, skal tages udgangspunkt i dette selskabs egeninteresse,

ogsa selv om selskabet indgar i en koncern.”*3*

Retten dbner altsa op for, at selskabet skal inddrage flere faktorer i sin vurdering af, hvorvidt det
at stille sikkerhed er i selskabets (egen)interesse, herunder hvorvidt der opnas et passende
vederlag. Med andre ord, skal et selskab safremt det ikke modtager et vederlag for sin
sikkerhedsstillelse, kunne pévise at selskabet opndr en anden form for fordel. 3>

Dommen har ligeledes givet anledning til mange analyser i litteraturen. Saerligt danner der sig en
vis enighed om, at dommen statuerer at interessegrundlaget i koncernen ikke ma anses for at
vaere ens. Der skal kautioner og sikkerhedsstillelser mellem koncernens @vrige selskaber skal
vurderes ud fra et andet grundlag end moder- datterselskabets kautioner, da moderselskabet har
en anden interesse i koncernen.3® Her skal deres individuelle rolle i koncernen og overfor de

182 SH2015.P-52-14 5. 4

133 Engsig Serensen i U.2017B.29, s. 32.

134 SH2015.P-52-14 5. 7
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136 Engsig Serensen i U.2017B.29
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gvrige selskaber vurderes. Et sgsterselskab som besidder en vasentlig rolle i koncernen, ma
saledes nemmere kunne antages at agere i selskabets interesse.3” Denne tilgang bekraeftes i kiwi-
dommen:

”Koncernforbindelsen mellem sgsterselskaber ma i udgangspunktet anses for at vaere
svagere end koncernforbindelsen mellem et moder- og et datterselskab. Denne
formodning er ikke blevet afkraeftet i denne sag, idet der ikke under sagen er fremlagt
naermere oplysninger om DEF's rolle i koncernen eller om dette selskabs nzermere
tilknytningsforhold og skonomiske band til Kiwi.”38

Ved en naermere analyse af kiwi-dommen, kan saledes udledes, at retten faktisk lsegger veegt pa
de interne selskabsrelationer. Dommen statuerer dog ikke, hvor meget dette skal vaegte i en
vurdering. Retten laegger altsa endvidere vaegt pa rollerne i koncernen, udover de gkonomiske
band. Der er sdledes enighed blandt retten og litteraturen om, at en sikkerhedsstillelse mellem
spsterselskaber, skal vurderes mere skaerpende end ved et moder- og datterselskab, for at kunne

anses som vaerende i selskabets interesse.13°

6.4.3 Sikkerhed for et moderselskab
Reglerne for kaution og sikkerhedsstillelse for moderselskabet er reguleret i Selskabslovens §§

210 — 212. Reglerne er til en vis grad overlappende med dem for aktionzaerlan som gennemgaet i
afsnit 5.2.

Selskabslovens § 211 er en undtagelse til § 210, som hjemler at et datterselskab kan stille
sikkerhed for et moderselskab under visse angivne betingelser.

Ogsa for en sadan disposition ma det saledes antages at der tillige skal laves en afvejning af, om
kautionen eller sikkerhedsstillelsen kan anses for vaerende i datterselskabets interesse, ligesom
dispositionen skal vaere forsvarlig for selskabet.4°

Som angivet i afsnit 6.3, synes litteraturen szerligt enige om, at selskabets ledelse skal varetage
forsvarlighedskriteriet ndr det angar kaution og sikkerhedsstillelse. Derimod synes der ikke at
danne sig den samme enighed om hvorvidt ledelsen i datterselskabet ogsa skal varetage
princippet om selskabet (egen)interesse. Som behandlet flere gange, har et selskab mange
interessenter hvis interesse den skal forsgge at varetage, hvor det for koncernens tilfaelde er
moderselskabets.4!

187 Kure i U.2012B.139 5. 4
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| litteraturen anfgres bl.a., at selskabslovens § 211 ikke skal ses som en made for ledelsen til at
omga selskabets (egen)interesse. Bestemmelsen skal altsa kun ses som en
undtagelsesbestemmelse til § 210, hvoraf der abnes for flere muligheder for ledelsen til at

disponere pa.14?

Det ma saledes vaere mest narliggende at forvente, at ledelsen af et selskab skal kunne
dokumentere at selskabet besidder en vis form for (egen)interesse i at stille sikkerhed eller
kaution, herunder en form for gkonomisk gevinst.43

6.5 Opsummering
Nar det kommer til at kautionere for kapitalselskaber der deltager i en koncern, er det saledes ikke

bare muligt at stille sikkerhed eller kaution til hvem som helst. Seerligt er det ikke for
moderselskabet, hvor en sadan sikkerhedsstillelse bliver vurderet pa samme made som
begraensningerne i forbuddet mod aktionaerlan i Selskabslovens § 127.

Det er ligeledes heller ikke bare muligt at stille sikkerhed og kaution for sgster eller datterselskaber.
Her skal der ligeledes tages i betragtning, om selskaberne er kapitalejere pa kryds og tveers.
Ikke muligt at bare kautionere for moderselskabet.

Selskaberne skal ligeledes inddrage deres (egen)interesse i at stille sikkerhed og kaution.
Selskaberne kan saledes begraenset fra at stille sikkerhed eller kaution, safremt en sadan sikkerhed
ikke er i selskabets interesse. Hvorvidt den derimod er i koncernens interesse, bgr inddrages i den
samlede vurdering. Hvor der ma foreligge en formodning om, at moderselskabets interesse som
udgangspunkt altid er sammenfaldende med koncerninteressen, sa er dette ikke ngdvendigvis
tilfeeldet for de gvrige selskaber. Selskabernes interesse ved kaution blandt to sgsterselskaber, skal
saledes vurderes anderledes end moderselskabets kaution for et datterselskab.

Selskaberne ma endvidere heller ikke stille kaution eller sikkerhed, safremt dette ikke er forsvarligt
ud fra selskabets gkonomiske forhold. Selskabets ledelse er efter forsvarlighedskriteriet i
selskabsloven forpligtet til at lave en afvejning af, hvorvidt det vil vaere forsvarligt at stille kautionen
eller sikkerheden, og hvad konsekvenserne kan blive. Der skal altsa laves en afvejning af selskabs-
og koncerninteressen contra forsvarlighedskriteriet.

Dette ggres som udgangspunkt ud fra en vurdering af, om selskabet opnar en fordel. Dermed skal
selskabets ledelse lave en afvejning af de fordele og ulemper som opstar ved at stille kaution eller
sikkerhed for et andet selskab i koncernen. Dette statueres bl.a. ogsa i Kiwi-dommen, hvor retten

142 Engsig Serensen “Selskabsstrukturer 7, 2. udg., s. 280
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lagde vaegt pa at fordelen skulle kunne dokumenteres. Det er ligegyldigt om fordelen opnas straks
eller pa sigt. Der er sdledes et krav til at denne fordel skal kunne dokumenteres. Tabet for selskabet
ma dermed ikke veere for stort. Der er saledes krav om en helhedsvurdering, hvorefter
koncernforholdet til dels skal inddrages.

Tredje afsnit: Udenlandsk ret
7 »Konzernrecht« - analyse af tysk ret

7.1 Indledning
Et af de lande som faktisk har indf@rt en regulering af koncernretten, er Tyskland. Det vil saledes

vaere narliggende at kigge pa hvorledes vores naboer mod syd har valgt at handtere en sadan
problemstilling. Den tyske koncernret er interessant i dette henseende, da den indeholder
regulering af koncerner og koncernledelse, herunder hvordan de interne transaktioner og
dispositioner skal lgses.

Dette ggres via en raekke retningslinjer som findes i Aktiengesetz (AktG) som reguleres ved §§ 15
—19 0g §§ 291 —328. Den tyske koncernret har endvidere en regulering af bade faktiske koncerner
og aftalekoncerner, hvorfor tysk koncernret ogsa adskiller sig fra Dansk ret her.

Tysk koncernret har udviklet sig igennem tiden, og kan saettes op i tre faser. Det er saerligt den
anden fase at den tyske koncernret som blev rigtig interessant. Det skete ved vedtagelsen ad
Aktiengesetz 1937 der medfgrte at Tyskland blev det fgrste til at indfgre en decideret regulering
af koncernforhold.** Derefter blev Tysk selskabsret vaesentlig anderledes end resten af Europas.
Tyskland blev med andre ord det fgrste land i Europa til at vedtage direkte regulering af koncerner

og deres ledelsesmulighederne heri.#

Formalet var at opstille en reekke muligheder for selskaberne til at imgdega de potentielle
konflikter som matte opsta i de indbyrdes relationer i en koncern. Det tyske synspunkt var saledes,
at der var ngdt til at ske regulering af det indbyrdes magtforhold i koncerner. Reglerne er saledes
indsat som en hjemlet begraensning, saledes det blev mere tydeligt for koncernens selskaber

hvilke interesser som skal varetages.%®

| dette fglgende vil de vaesentligste reguleringer i tysk koncernret af aktiekoncernselskaber
(Aktiengesellsschaft) behandles. Dette vil ggres med henblik pa at forsta den tyske tilgang til
moderselskabets ledelsesret og hvorvidt denne skal varetage koncernens og henholdsvis

144 Hansen “Europeeisk koncernret”, side 71
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selskabets (egen)interesse. Der vil saledes kun i grove traek behandles GmbH-koncerner, selvom
disse ogsa er reguleret i tysk koncernret.'#’

7.2 Aktiengesetz § 308, stk. 1 og 2
Nedenfor er gengivet Aktiengesetz § 308, stk. 1 og 2, som er den primaere regulering for koncerner

efter tysk ret. Denne er denne bestemmelse som giver moderselskabet en ledelsesret. Ordlyden er
felgende:

”(1)If a control agreement exists, the controlling company is entitled to issue instructions to
the company's executive board regarding the management of the company. If the
agreement does not provide otherwise, instructions may also be given which are
disadvantageous to the company if they serve the interests of the controlling company or
the companies affiliated with it and the company.

(2) The executive board is obliged to follow the instructions of the controlling company. It is
not entitled to refuse to comply with an instruction because, in its opinion, it does not serve
the interests of the controlling company, unless it obviously does not serve these

interests.”148

Det interessante ved AktG § 308, er muligheden for moderselskabet i stk. 1 til at afgive instruktioner
direkte til datterselskabets ledelse, samt pligten for ledelsen til at fglge denne i stk. 2.

Endvidere er det interessant hvordan der i stk. 1, 2. pkt. abnes for en mulighed for at se bort fra
datterselskabets interesser ved ordene "which are disadvantageous to the company”, safremt at
ordren blot er i moderselskabet interesse. Med ordene “companies affiliated” ma dette forstas til
at udvide sig til de gvrige selskaber som er deltagende i koncernen.

Moderselskabets suveraene ledelsesret over sit datterselskab efter tysk ret, fremgar endvidere af
sidste seetning i AktG§ 308, stk. 2., som fastlaegger at datterselskabet ikke har ret til at afvise
instruksen. Datterselskabets eneste undtagelse for at afvise instruksen, er saledes i de tilfaelde, hvor
det er tydeligt at instruksen heller ikke er i moderselskabets interesse.

7.2.1 Aftalekoncerner — »Beherrschungsvertrag«
En aftalekoncern er et forhold mellem et moder- og datterselskab, hvor der indgas en gyldig aftale,

hvorefter at datterselskabet accepterer at underlaegge sig de af moderselskabets instrukser. Der

147 Hansen “Europeeisk koncernret”, s. 140.
148 Aktiengesetz § 308
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opstar saledes en ledelsesbefgjelse for moderselskabet til at afgive bindende instrukser for sit
datterselskab. Kravet for at indga i denne aftale er, at datterselskabet er et aktieselskab.'#°

Denne type aftale omtales pa dansk som en beherskelsesaftale, hvorefter ledelsen af
datterselskabet afgiver store dele af sine befgjelser til sit moderselskab. Aftalen er reguleret af AktG
§ 291. Ved denne aftale bliver datterselskabet saledes modsat i dansk ret, underlagt
moderselskabets ledelsesinstrukser ved hjemmel i AktG.'>® En sddan aftale bruges til at
moderselskabet kan legitimere at den ved instrukser pavirker datterselskabets ledelse til at varetage
de af moderselskabet og koncernens falles interesser.'! En beherskelsesaftale efter AktG § 291
kan dermed ligeledes ses som en tilsideszettelse af det eller almindelige princip om selskabets
(egen)interesse, hvorefter selskabet ved sine lovhjemlede befgjelser skal varetage selskabets
interesser.!>?

Tysk ret indeholder derfor ligeledes en beskyttelse af datterselskabet minoritetsaktionzerer og dets
kreditorer, sdledes moderselskabet ikke kan se bort fra disse interessenter.®3

7.2.2 Ledelsesret - »Leitungsmacht«
En beherskelsesaftale efter AktG § 291, hjemler saledes en slags ledelsesret for moderselskabet

efter AktG § 308. Ledelsesretten bestar af en instruksret, hvor datterselskabet som udgangspunkt
har en pligt til at fglge denne instruks. Begrebet har givet anledning til behandling i litteraturen flere
gange, da begrebet ikke fglges med en mere specifik beskrivelse af hvad en instruks kan indeholde
og hvad der naermere skal forstas hermed. Der har dermed dannet sig et synspunkt som hedder, at
begrebet derfor ma fortolkes saledes, at det omfavner tilpas nok til at sikre ledelsesretten. Dette
synspunkt understgttes af formalet bag bestemmelsen, som er at begraense interne magtforhold i
koncernen. Derfor bgr begrebet ogsa fortolkes sadledes, at begrebet sikrer moderselskabet den
forngdne ledelsesret.'>*

Ses der naeermere pa ordlyden af bestemmelsen, kan instruksen gives til datterselskabets “executive
board”. Ordlyden hjemler saledes en naermere instruks til selskabets bestyrelse som forestar den
overordnede og strategiske ledelse af selskabet. Ved at moderselskabet kan give en instruks til
bestyrelsen i datterselskabet, far den samtidig en indirekte mulighed for at afgive instrukser til
direktionen, som er udpeget og kontrolleret af bestyrelsen.'> Der opstar sidledes en hjemmel for en
ledelsesret til moderselskabet over datterselskabets overordnede ledelsesorganer.
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Begrebet instruks ma saledes laeses relativt bredt. Dog ma begrebet instruks naermere laeses som
en instruks til datterselskabets ledelsesorganer, hvorefter moderselskabet opnar mulighed for at
pavirke driften af datterselskabet.’®® Dermed ma instruksen ogsd kunne ses som en made for
moderselskabet til at forvalte og organisere dets koncern, samt at pavirke de interne transaktioner
og samhandel. Moderselskabet bgr saledes kunne instruere om, at datterselskaberne til en vis grad
skal udnytte de gvrige selskaber i dets daglige drift.%>’

Der synes dog enighed om, at moderselskabets hjemmel til at give instrukser, ikke ma kunne udvides
til at direkte kunne pavirke de enkelte selskaber interne organisation og drift i samme grad.'>®
Moderselskabet bgr sadledes ikke kunne instruere om nezermere organisering af ledelsen i
bestyrelsen, ligesom den ikke ma instruere om at selskabet skal omlaegge sin drift fuldstaendig, eller
skifte ledelsesstruturen.

Litteraturen synes derfor ogsa at vaere enige om, at moderselskabets instruks ikke skal ses som en
hard ledelsesret, men naermere en ret til at involvere sig i datterselskabernes strategiske ledelse og
drift. Det er saledes muligt for moderselskabet at ga i dialog med dets datterselskaber, og drgfte
moderselskabets gnsker om en vis retning for koncernen, som den gnsker datterselskabet
imgdekommer.1>°

7.2.3 Koncerninteressen i forhold til AktG § 308
Det fremgar saledes af ordlyden af AktG § 308, stk. 1. 2. pkt, at moderselskabet har en hjemmel til

at afgive instrukser til koncernens selskaber. Da det i praksis ikke er tydeligt i hvilken graf
datterselskabets skal forfglge denne pligt som fremgar af bestemmelsen, er det samtidig ikke
tydeligt i hvilken grad moderselskabet kan tilsideszette datterselskabets interesse.'®® Dermed
hjemler bestemmelsen en ledelsesret til at gennemtvinge en instruks som kan anses som veerende
en ulempe for datterselskabet. Det eneste krav er, at instruksen skal vaere i enten moderselskabets,
eller et af de tilknyttede selskabers, interesse.

Denne ulempe skal dog ses i lyset af et proportionalitetsprincip. Ulempen som datterselskabet bliver
udsat for, ma altsa ikke vaere uproportionel med den fordel som koncernen eller moderselskabet
opnar. Man kan altsd sige instruksen ikke ma skave uforholdsmaessig store ulemper pa
datterselskabet.6!
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Moderselskabet vil inden afgivelsen af en skadelig instruks, vaere forpligtet til at afveje de fordele
og ulemper som kommer pa baggrund af instruksen. Hvor der som tidligere behandler i dansk ret er
argumenteret for, at en ulempe kan opvejes af fordelene pa sigt, ma det ses anderledes pa efter
tysk ret. Her skal der i stedet kigges pa en mere kortsigtet fordel. De to pligter til afvejningen kan

saledes ikke sammenlignes.'6?

Dette synes ogsa at veere i trad med kravet om kompensation, da moderselskabet skal kompensere
for tabet af en skadelig instruks. Moderselskabet er endvidere forpligtet til at kompensere
Ipbendende, safremt instruksen medfgrer at tabet skabes over laengere tid.'®3 Moderselskabet kan
saledes ikke omga kompensationen, ved at give en instruks hvor tabet opstar langsomt over tid.
Hjemlem for moderselskabet til at give denne kompensation skal saledes ses som modvaegt til
ledelsesret som moderselskabet opnar som fglge af AktG § 308, stk. 2, hvorefter bestyrelsen i
datterselskabet er forpligtet til at forfglge den instruks som moderselskabet har udstedt. En pligt
som geelder sdvel ved skadelige instrukser, medmindre det er tydeligt at instruksen heller ikke fglger
hverken moder- eller koncerninteressen.

7.3 Beskyttelse af datterselskabets interessenter

Ligesom i dansk selskabsret er hjemlet en varetagelse af datterselskabets kreditorer, er der i tysk
ret ligeledes sikret en beskyttelse af datterselskabets kreditorer overfor moderselskabets
ledelsesret. Dette ses ved, at trods haeftelsen ikke fglger med en gyldig indgaet beherskelsesaftale
efter AktG § 291, skal moderselskabet efter AktG § 302, stk. i stedet daekke datterselskabets
eventuelle nettotab.®*

Dermed er der ikke en direkte hjemmel for datterselskabets kreditorer til at rette et eventuelt krav
direkte mod koncernen eller moderselskabet. Kreditorerne opnar derimod en indirekte beskyttelse
efter AktG § 302, stk. 1., via moderselskabets forpligtelses til at deekke datterselskabs nettotab.6>
Bestemmelsen ma saledes ses som en beskyttelse af kreditorernes interesser, og dermed en
begraensning af den tyske koncernrets eller suverane ledelsesret.

Moderselskabets forpligtelser efter AktG §§ 302 og 303, hjemler en fuldstaendig beskyttelse af
datterselskabets gkonomi. Dette ses ved, at moderselskabet skal daekke nettotabet uanset arsagen
bag tabet. Der opstar saledes et stort ansvar for moderselskabet i forbindelse med ledelsesretten.1¢®
Dette ses endvidere i moderselskabets fortszettende forpligtelse som straekker sig til efter udlgbet
af den pageaeldende beherskelsesaftale. Moderselskabet skal saledes ved ophgret af en
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beherskelsesaftale, stille en sikkerhed for at deekke eventuelle senere opstaende krav, som relaterer
sig til perioden for beherskelsesaftalen.

Der er ligeledes en sikkerhed i kravene til beherskelsesaftalen, hvori det er almindeligt at
moderselskabet bliver erstatningsansvarlig overfor datterselskabet, safremt at moderselskabets

instrukser er i strid med beherskelsesaftalens gvrige vilkar.1%”

Beherskelsesaftalen pavirker endvidere de gvrige kapitalejere i selskabet. Som en modvaegt til
kravet for moderselskabet om at udligne tabet, indeholder en beherskelsesaftale ogsa en
begraensning af hvad der kan udbetales i udbytte til kapitalejerne.

| delejet datterselskaber nyder minoritetsaktionaerer ligeledes en beskyttelse mod moderselskabets
ledelses ret ved AktG § 304. Heraf fremgar, at safremt en ”ekstern stockholder” lider tab som fglge
af indgdelsen af beherskelsesaftalen, skal denne kapitalejer kompenseres med et tilbagevende
belgb. Dette belpb skal beregnes efter kapitalejerens kapitalandele i datterselskabet.¢®

Minoritetsaktionaererne er endvidere beskyttet ved AktG § 305, hvorefter at kapitalejeren kan
kraeve sine kapitalandele indlgst af moderselskabet.®®

Det ma sadledes laegges til, at en aftalekoncern ggr det tydeligt at moderselskabet har en ledelsesret
overfor de i koncernen datterselskaber. Datterselskabernes kreditorer er saledes bekendt med den
sikkerhed de opnar ved at indga i en aftalekoncern, da et moderselskab formegentlig vil vaere
afskraekket fra at indga en beherskelsesaftale, hvis den ikke kan stille de angivne sikkerheder og
garantier overfor henholdsvis kreditorer og minoritetsaktionzerer.1’°

7.4  Faktiske koncerner
Faktiske koncerner er i modsaetning til aftalekoncerner, ikke baseret pa en indgaet aftale mellem

moder- og datterselskaberne. Faktiske koncerner opstar derimod som i dansk ret, hvor
moderselskabet opnar en naturlig ledelsesret over datterselskabet. Faktiske koncerner er regulerert
i AktG §§ 311 — 318, hvoraf fremgar at faktiske koncerner opstar nar et selskab bliver underlagt
kontrollen af et andet selskab uden en indgaet beherskelsesaftale. Et sadant koncernforhold kan
dannes i de situationer, hvor et selskab opnar stemmeflertal i et andet selskab.

Reguleringen i AktG har ligesom i selskabsloven til formal at sikre datterselskabets interessenter og
dets (egen)interesse. Reguleringen sigter saledes mod at begraense moderselskabets ledelsesret
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overfor datterselskabet, saledes datterselskabets interesse ikke tilsidesaettes pa vegne af hverken
moderselskabets eller koncernens interesse.'’!

For at en faktisk koncern kan dannes, skal der saledes vaere en befgjelse for moderselskabet til at
kunne udstede instrukser til datterselskabet. Udover at ggre dette ved et stemmeflertal, kan det
ogsa ggres ved at selskabet har bestemmende indflydelse. Reglerne ligner saledes dansk ret i grove
traek.1’2 Dog er der i tysk ret, modsat i dansk ret, ikke en bestemmelse som definerer hvad der skal
til fér et moderselskab far bestemmende indflydelse. Der kan derfor traekkes ligheder til dansk ret,
hvor bestemmende indflydelse er til stede, safremt moderselskabet kan pavirke de gkonomiske og
driftsmaessige beslutninger i et selskab. Ligeledes ma forventes, at der i tysk ret ogsa foreligger
bestemmende indflydelse, safremt at moderselskabet kan udpege og afskedige medlemmer af
selskabets bestyrelse.!”® Et moderselskab skal saledes for at besidde en bestemmende indflydelse,
samtidig have en befgjelse til at kunne pavirke vaesentlige dele af selskabet.’*

| forbindelse med moderselskabets instruktionsbefgjelse, er moderselskabet ogsa underlagt et
erstatningsansvar. Erstatningsansvaret kan kun komme pa tale, safremt der er kausalitet mellem
den givne instruks fra moderselskabet, og det lidte tab hos datterselskabet. Instruksen skal dermed
vurderes ud fra en fornuftighedsprincip om, hvad et andet selskabs ledelse ville have gjort. Der kan
saledes traekkes sammenligninger med tanken bag “Bonus pater familias”. Man kan samtidig lave
sammenligningen med, hvad et selskab havde gjort hvis det var uafhaengigt af et moderselskab.

Safremt det konkluderes at moderselskabet har afgivet en skadelidende instruks, som forarsager
datterselskabet til at lide tab, vil moderselskabet vaere forpligtet til at udligne dette tab. Dette kan
gores enten ved en udligning fordelt Igbende hen over datterselskabets regnskabsar, eller kort
forinden udlgbet af datterselskabets regnskabsar.

Ved en udligning Ipbende over hele regnskabsaret, vil det for datterselskabet medvirke at det lidte
belgb ikke ses lige sa tydeligt. Ligeledes vil det for moderselskabet medfgre en langsom overfgrsel
af det erstatningspligtige belgb, hvorfor moderselskabet ikke skal udtreekke et stgrre belgb pa én
gang. Modsat kan moderselskabet ved én overfgrsel sidst i regnskabsaret, forvalte det
erstatningsberettigede belgb indtil da.

Moderselskabet har ligeledes en alternativ mulighed. Moderselskabet kan udligne det lidte tab, ved
at moderselskabet tildeler datterselskabet en fordel som st@rrelsesmaessigt er svarende til det lidte.
Fordelen ma dog kunne opggres som en gkonomisk vaerdi, hvorfor der kan vaere et stgrre arbejde
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forbundet med at afggre et sadan erstatningskrav. Moderselskabet kan altsa ikke blot ggre en
generel fordel ved at deltage i koncernforholdet geeldende.”>

7.5 Beskyttelse af datterselskabets interessenter
Der ma saledes forventes at foreligge et princip i koncernen om, at moderselskabet besidder en

slags pligt til at ikke ungdvendigt pafgre sine datterselskaber et tab. Denne pligt til at undga at
pafgre et lidt tab, ma endvidere udstraekkes til at ikke blot gaelde moderselskabet, men ma ses som
et generelt princip for de selskaber som er en del af koncernen.’®

Minoritetsaktionaererne er saledes beskyttet mod moderselskabets ulovlige instrukser, ved at
kunne ggre den specifikke instruks gleedede over for moderselskabet som varende ulovlig med
ungdvendige lidte tab som fglge. Moderselskabet vil sa skulle modargumenter for hvorfor
instruksen ikke skal anses sadan, ellers opstar et kravet om at udligne tabet, ligesom
moderselskabets risikere at ifalde erstatningsansvar overfor minoritetsaktionsererne. Det er bade
datterselskabet og minoritetsaktionsererne som kan ggre geldende overfor moderselskabet, at
instruksen er ulovlig med lidte tab som fglge. | praksis ma det dog konkluderes, at datterselskaberne
kun i sjaeldne tilfaelde vil ggre sadan en instruks geeldende overfor moderselskabet. Derimod ma det
oftest ses at vaere minoritetsaktionsererne, som kan ty til denne Igsning for at varetage sine egne
pkonomiske interesser.'’’

Kreditorerne i faktiske koncerner er underlagt den samme beskyttelse som ved aftalekoncerner
gennemgaet ovenfor i afsnit 7.3, hvorfor det ikke gengives her.

7.6 Lgsninger i den tyske koncernret

Tysk ret indeholder sadledes en raekke andre bestemmelser, som kan bidrage til at besvare
afhandlingens problemstilling, herunder bidrage med alternative synspunkter eller Igsninger. Tysk
ret adskiller sig altsa seerligt ved, at koncerninteressen er reguleret ved lov, og ved flere
bestemmelser har forrang over selskabets (egen)interesse. Tysk ret har sdledes pa forhand valgt at
regulere omradet, sdledes det ikke pa sigt ville give anledning til tvister. Dette ses seerlig i
aftalekoncerner, hvor moderselskabet blot skal kompensere for denne tilsidesattelse af
datterselskabets interesse, safremt datterselskabet lider et tab. Denne kompensation er endvidere
blot en udligning, og som sikre at datterselskabets tab gar i nul.1’®

Tysk ret indeholder sdledes ogsa en hjemmel som sikre at der skal laves en vurdering fer
modersleksabet treeffer beslutninger, hvorved den sgger at varetage koncerninteressen via dens
instrukser. Denne hjemmel bidrager saledes ved at begraense moderselskabet fra at traeffe skadelige
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beslutninger, uden at grundigt afveje konsekvenser for moderselskabet, datterselskabet og
koncernen som helhed. Begraensningen sikrer saledes ogsa, at datterselskabet er sikret i fremtiden
mod laengerevarende instrukser. Moderselskabet skal saledes lave en meget ngje afvejning af de
konsekvenser som pafgres datterselskabet, herunder hvor store tab selskabet vil lide.

Den tyske koncernret kan saledes ses at indeholde en beskyttelse af datterselskaberne mod
koncernledelsen, ved at opszette en sa byrdefuld afvejning, at den kun hjemler den vigtigste
koncernledelse. Ved at kraeve udligning og erstatning, samt den bade forudgaende tidskreevende
afvejning og beslutning, vil pavirke moderselskaber til at ikke benytte sin ledelsesret til at

gennemtvinge koncerninteressen pa bekostningen af datterselskabets interesse.”

Safremt dansk ret skal indeholde narmere regulering og beskyttelse af datterselskabet og dets
kreditorer, kan en mulighed veaere at indfgre en lignende hjemmel for moderselskabet til at lave en
grundig afvejning af fordele og ulemper, fgr at moderselskabet udnytter sin ledelsesret overfor sine
datterselskaber. En sadan hjemmel vil ogsa ggre retsstillingen mere transparens, da der vil skabes
en generel fast praksis, som domstolene vil regulere. Det vil ligeledes ogsa veere meget tydeligt,
hvorledes at der skal kompenseres, safremt at denne ledelsesret udnyttes pa bekostning af
datterselskabet.

Det ma saledes ogsa forventes, at en sadan indfgrsel i dansk ret, vil kreeve en udvidelse af
beskyttelsen af kreditorer og minoritetsaktionzerer, da en sadan beskyttelse ma anses som hjemlen
til at moderselskabet netop kan tilsidesaette datterselskabets interesse pa vegne af koncernens.
Uden en beskyttelse af kreditorer og minoritetsaktionserer, vil den hjemlede magt til
moderselskabet saledes veere vaesentlig byrdefuld. Kreditorer og minoritetsaktionaerer vil saledes
vaere overladt til en beskyttelse i generalklausulerne, som ma forventes at sta svagere i lyset af en
hjemlet ledelsesret med en hjemlet afvejningspligt.

7.7 Opsummering
Tysk ret adskiller sig szerligt fra dansk ret ved at have en hjemlet bestemmelse som tillader

koncernledelse. Moderselskabet kan opna sin ledelsesret pa to mader. Enten via en
beherskelsesaftale eller ved at der dannes en faktisk koncern.

Beherskelsesaftalen er i tilfeelde hvor der mellem datterselskabet og dets moderselskab, aftaltes at
moderselskabet opnar en ledelsesret efter AktGs bestemmelse og praksis hertil. Opnas
ledelsesretten derimod gennem en faktisk koncern, skyldes det at moderselskabet naturligt har en
bestemmende indflydelse over datterselskaber til at traeffe veesentlige beslutninger i
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datterselskabet. Dette kan vaere i form af flertal af stemmerettighederne. Aftalerne giver saledes en
hjemmel til moderselskabet til at udgve faktisk koncernledelse pa bekostning af sit datterselskab.

Feelles for begge typer koncernledelse er, at de er beslaeegtet med en ligeledes hjemlet beskyttelse
af datterselskabernes gvrige interessenter. Dette sker seerligt i form af kompensationskrav for den
ulempe datterselskabet lider og som interessenterne indirekte lider heraf. Kompensationen sker
som en gkonomisk kompensation til selskabet, samt enten et erstatningsansvar over for
minoritetsaktionzererne, eller en mulighed for dem til at kraeve sine kapitalandele indlgst af
moderselskabet.

Det synes saledes ogsa at vaere denne del som dansk ret bgre sgge inspiration i for at kunne regulere
problemstillingen. Flere dele af den tyske ret er sdledes veesentlig byrdefulde, herunder vurderinger
og opggrelser, hvorfor dansk ret bgr ngje overveje hvilke dele som skal overfgres til dansk ret.

Tysk ret giver saledes et tydeligt overblik over muligheder, kompensation og ansvar, saledes bade
kreditorer og minoritetsaktionaerers interesser er tilpas beskyttet i tilfeelde af skadelidende
koncernledelse.

8 Analyse af fransk ret

8.1 Indledning
Hvorved at der i tysk ret er reguleret koncernretten, indeholder den franske ret ikke en

lovregulering. Derimod har man i Frankrig overladt denne regulering til erhvervslivet, hvorefter der
har matte skabes en regulering af praksis. Det har sa vaeret op til domstolene at fastlaegge denne
regulering i tilfeelde af tvister igennem deres afggrelser.

Fransk ret har saledes haft en anden tilgang til regulering, hvor man altsa ikke har ville regulere
hvorvidt koncerninteressen kan varetages, men derimod om hvor meget. Nar dette spgrgsmal
drgftes efter fransk ret, er det ikke muligt at kommen udenom det sakaldte “Rozenblum-doktrin”,
som har veaeret en af de vaesentligste afggrelser for formningen af fransk koncernret. Hvorvidt dele
eller hele doktrinet kan inkorporeres i dansk ret bgr derfor overvejes.

8.2 Rozenblum-doktrinet
Rozenblum-doktrinet er udledt af principper fra Rozenblum-afggrelsen der blev afsagt i Frankrig af

den franske hgjesteret (Cour De Cassation). Afggrelsen blev afsagt tilbage i 1985, hvorfor afggrelsen
har haft vaesentlig betydning for senere retspraksis, som ogsa ses ved at afggrelsen til dags dato
fortsat er aktuel. Sagen omhandlede Hr. Rozenblum, der ejede et holdingselskab sammen med flere
familiemedlemmer. Holdingselskabet ejede kapitalandele i en lang raekke af forskellige selskaber,
som til sammen udgjorde en koncern. Nogle selskaber var helejet hvor andre kun var delejet.
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Koncernens selskaber omfattede mange brancher, og risikoen for koncernen var saledes spredt godt
ud. Alligevel endte det med at flere af selskaberne kom i gkonomiske problemer, hvorefter de gvrige
selskaber i koncernen stillede kaution og sikkerhed for de gkonomisk lidende. Pa trods for denne
indsats fra ledelsen, gik flere af selskaberne stadig konkurs.

Sagen angik saledes disse forskellige gkonomiske transaktioner pa tveaers af koncernen, hvor tiltalen
lgd pa misbrug af selskabsmidlerne i koncernen.

| de to instanser var afggrelserne med forskellige udfald. | fgrste instans vaegtede domstolen szerligt
selskabernes interesse, og lagde dette som grund for sin afggrelse. Hgjesteret fulgte derimod en
anden vinkel. Hgjesteret mente, at det var ngdvendigt at inddrage det indbyrdes forhold i
koncernen, herunder det organisatoriske og gkonomiske samarbejde. Hgjesteret valgte dermed at
omstgde fegrste instans afggrelse, og frifinde Rozenblum. Hgjesteret lagde seerligt til grund, at
koncernen i sine beslutninger, havde handlet som én gkonomisk enhed. Dermed skulle koncernens
interesse ogsa inddrages i vurderingen.

Hgjesteret bekraeftede sdledes muligheden for koncernledelse. Af dommen er senere udledt en
doktrin, hvoraf der opstar mulighed for koncernledelse, safremt tre kriterier kan opfyldes. Kan disse
kriterier opfyldes, vil ledelsen af koncernen ikke ifalde ansvar for konsekvenserne for

datterselskabet som fglge af koncernledelsen.&

8.2.1 Kriterier i doktrinet
Der er saledes i de fleste europaeiske lande enighed om, at det enkelte selskabs (egen)interesse ma

forventes at ga f@r koncernens interesse. Et moderselskab ma saledes ifalde et ansvar overfor
datterselskabet ved at afgive en skadelidende instruks som i stedet er i koncernens interesse.

Fransk ret indeholder saledes en doktrin, hvorefter det bliver muligt for moderselskabet at blive
ansvarsfri for en sddan skadelidende instruks, hvis blot moderselskabet opfylder kriterierne.8?
Dermed indeholder fransk ret ogsa en hjemmel efter fransk retspraksis til at straffrit at kunne

varetage koncernens interesse pa bekostning af et datterselskabs interesse.!®?

Rozenblum-doktrinet bestar saledes af tre kriterier som ved tidspunktet for instruksen skal veere
opfyldt. Kriterierne er udledt af preemisserne i hpjesteretsafggrelsen.'® Kriterierne er rettet pa
koncernen, og opstiller en raekke krav som skal vaere til stede. Fgrst og fremmest skal koncernen

180 | jv Stglen i NTS 2004:4, side 402ff

181 Sggaard i U.2019B.327, s. 328

182 European Model Act Group, EMCA, section 15.16, s. 387
183 Stglen i NTS 2004:4, s. 404,
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besta af en struktur som er fast. Derudover skal der vaere fastlagt en felles koncernpolitik, ligesom
at beslutninger truffet pa koncernen niveau skal vurdere konsekvenserne for datterselskaberne.

Strukturen i koncernen skal vaere fast. Hermed menes, at strukturen skal vaere fast over en laengere
periode, saledes koncernen kan ses som noget fast og varigt. Dog skal koncernen internt ikke vaere
ens, og dette begraenser saledes ikke en koncern fra at vaere konstrueret af forskellige typer
selskaber fra forskellige brancher. 18 Koncernen skal saledes vaere aktiv indbyrdes, og ma ikke blot
en formel koncerndannelse.®

Det andet kriterier er saledes ogsa i forleengelse af det fgrste. Det andet kriterier saetter nemlig et
yderligere krav til at koncernen internet har fastsat en feelles koordineret koncernpolitik som fglges
fast og konsekvent.

Hensigten med en faelles koncernpolitik er at sikre at koncernselskaberne treeffer beslutninger som
er i koncernens interesse, hvorfor koncernpolitikken ma forventes at veere en langsigtet malsaetning
for koncernen.’® Da malsaetningen er at sikre en faelles malsaetning for hvor koncernen skal fgres
hen, ma det ogsa forventes at det er et krav at koncernpolitikken er fair og inddrager forhold fra alle
selskaberne, herunder deres individuelle likviditet.

For at sikre at der traeffes beslutninger efter denne politik, er det ogsa et krav at kapitalejerne
kender og godkender denne politik. Politikken skal derfor bringes op pa moderselskabets

generalforsamling hvorefter den skal godkendes af kapitalejerne.*®’

Det ma saledes ogsa forventes, at den felles koncernpolitikk er et produkt af en kollektiv
udarbejdelse, hvor moder- savel som datterselskaber bliver inddraget. Det fremgar dog ikke,
hvorvidt moderselskabet har en veto-ret over indholdet i denne koncernpolitik.'8

At moderselskabet skal vurdere konsekvenserne af koncernens beslutninger, betyder at
moderselskabet skal foresta en grundig afvejning af konsekvenserne som pafgres datterselskabet.
Her menes at moderselskabet skal sikre at en eventuel ulempe for datterselskabet som lider et tab,
skal kompenseres herfor. Moderselskabets beslutning ma altsa ikke traeffe beslutninger som har en
uforholdsmaessig stor konsekvens for et eller flere af selskaberne.

Hvorledes dette selskab derimod skal kompenseret, er mere utydeligt. Det fremgar ikke om denne
kompensation skal veere en direkte eller indirekte fordel. Modsat tysk ret, siger afggrelsen fra den
franske hgjesteret intet om hvor langtid der skal ga fgr denne kompensation gives. Moderselskabet

18 Werlauff, Erik (2019) “Selskabsret”, 11. udgave, s. 731
185 Ljv Stglen i NTS 2004:4, side 405.

186 Schans Christensen: Kapitalselskaber, 5. udg., s. 657
187 Schans Christensen: Kapitalselskaber, 5. udg., s. 690 f.
188 |jv Stglen i NTS 2004:4, side 405.
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skal saledes efter fransk retspraksis sikre at der er ligevaegt mellem fordelene og ulemperne, ogsa
over tid.1®

Dog er det et krav i forhold til kompensation, at datterselskabet ikke ma udszettes for sa stor en
ulempe, at selskabets eksistens trues. Ligeledes ma det forventes, at tidshorisonten for
kompensationen ikke ma vaere s lang, at selskabet bliver pavirket uforholdsmaessigt.**°

8.3 Lgsninger i Rozenblum-doktrinet
Seges der saledes efter potentielle Igsninger i fransk ret, ma denne tilgang veere vaesentlig

anderledes end den tyske, eftersom fransk ret ikke er hjemlet direkte ved lov. Modsat den tyske
Igsningsmodel, er Igsningen i fransk ret noget mere daben. Dette ses szrligt ved de tre kriterier i
Rozenblum-doktrinet som giver plads til en del fortolkning.

Rozenblum-doktrinet indebaerer saledes en mulighed for et moderselskab til at treeffe beslutninger
til skade for sit datterselskab, safremt det kan godtggres at det er til fordel for koncernen. Kigges pa
Rozenblum-doktrinet, ma det ogsa seerligt veere det tredje og sidste kriterie som er det relevante at
inddrage som Igsningsmodel i dansk ret. Kriteriet hjemler saledes at moderselskabet gerne ma
treeffe beslutninger hvor datterselskabet lider et tab, sa laenge at moderselskabet laver den
forngdne opvejning af konsekvenserne. Heri kan moderselskabet blandt andet inddrage en
kompensation for det lidte tab, hvilket i de fleste tilfeelde vil fa fordele til at opveje ulemperne.

Dermed kan vurderingskriteriet i Rozenblum-doktrinet ogsa sammenlignes med det princip som
findes i dansk ret igennem generalklausulerne i Selskabslovens, hvorefter kapitalejernes ledelsesret
begraenses. Man kan saledes sige, at der i allerede findes dele af Rozenblum-doktrinet i dansk ret,
som er hjemlet ved loven.

Dansk ret synes dog ikke at indeholde den samme maengde kriterier for vurderingen, ligesom
generalklausulerne ikke i hverken litteraturen eller i praksis har samme funktion som Rozenblum-
doktrinet. Visse steder i litteraturen synes det dog at vise tegn af, at de samme kriterier alligevel kan
inddrages ved vurderingen, hvorfor Rozenblum-doktrinet faktisk er inddraget i dansk ret.**!

Overordnet ma det dog nok konkluderes, at litteraturen ikke mener Rozenblum-doktrinet kan
direkte henfgres til generalklausulerne og de @gvrige principper i dansk ret. Herunder grundet at man
ikke har diskuteret seerligt kriteriet om en falles koncernpolitik. Flere steder i litteraturen
argumenteres endvidere for, at Rozenblum-doktrinet ikke i sig selv er svar nok pa denne
problemstilling i dansk ret. Seerligt grundet at Rozenblum-doktrinet lader en del svar sta ubesvarede

18 Werlauff, Erik (2019) “Selskabsret”, 11. udgave, s. 731
190 Schans Christensen: Kapitalselskaber, 5. udg., s. 690 f.
191 Schans Christensen: Kapitalselskaber, 5. udg., s. 690.
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hen, ligesom at doktrinets kriterier synes at vaere abne til fortolkning. Dermed er niveauet i
Rozenblum-doktrinet ikke hgjt nok til at kunne saette en endegyldig regulering pa omradet.%?

Dette synspunkt understpttes szerligt ved de manglende definitioner som ellers kunne veere
indskrevet i loven. Safremt Rozenblum-doktrinet blev accepteret i dansk ret, ville doktrinet i lang tid
sta uklart, og man ville veere afhaengig af domstolene til over tid, at regulere hvordan domstolen
afvejer fordele og ulemper. 1% Man vil séledes veaere ngdsaget til at koble princippet op pa den
geeldende ret der allerede er, herunder Kiwi-dommen som tidligere gennemgaet. Dog indeholder
denne heller ikke nzermere praecisering, hvor dommen primaert bruges til at statuere at
koncernforholdet ogsa skal inddrages ved vurderingen, og man ikke kun kan se pa selskabets

(egen)interesse.'®*

Pa samme made vil Rozenblum-doktrinets kriterie om en fast og etableret struktur ogsa vaere op til
fri fortolkning. Her vil man ogsa skulle sgge belysning i allerede geeldende praksis, herunder igen
Kiwi-dommen. Afggrelsen belyser dog umiddelbart heller ikke dette forhold, da S¢- og
Handelsretten modsat den franske hgjesteret, ikke har vurderet pa hvorvidt der var et varigt og fast
samarbejde i koncernen, som skulle inddrages ved vurderingen.

En Igsning i fransk ret synes saledes kun delvist inkorporeret i dansk ret, hvor de sidste gvrige
kriterier ikke synes tydeligt belyst eller behandlet i dansk praksis, hvorfor en lgsning med
udgangspunkt i fransk ret formegentligt ikke er deekkende som den er pa nuvarende tidspunkt.
Fransk ret har fulgt Rozenblum-doktrinet fast siden midten af 80’erne, hvorfor domstolene har haft
mulighed for at afdeekke og reguleret omradet grundigt sidenhen.

8.4 Opsummering

Rozenblum-doktrinet er modsat tysk ret, ikke hjemlet direkte i loven, men udspringer derimod af
retspraksis. Dommen er fra midt 80’erne, hvorfor den har opndet stor praecedens indenfor
koncernretten i Frankrig. Dommen hjemler at et moderselskab kan udgve koncernledelse, safremt
doktrinets kriterier er opfyld. Herefter ma koncernledelsen ligeledes udgves pa bekostning af
datterselskabet.

Der er i litteraturen diskuteret meget hvorvidt at Rozenblum-doktrinet med sine kriterier allerede
er accepteret eller inkorporeret i dansk ret. Dette ses seaerligt ved det sidste kriterie hvorefter der
skal laves en afvejning af fordele og ulemper. Der henvises ofte til den danske Kiwi-afggrelse afsagt
af S@- og Handelsretten.

192 sggaard i U.2019B.327, s. 336.
193 Engsig Serensen: Selskabsstukturer, 2. udg., s. 255.
194 SH2015.P-52-14 afsagt 7. december 2015, s. 11.
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Dog ma konklusion dog veere, at til trods for Rozenblum-doktrinet kan have inspireret dele af dansk
selskabsret, ma doktrinet i sin helhed ikke kunne ses som implementeret i dansk ret. Der vil sdledes
stadig vaere mulighed for lovgiver i Danmark at sgge inspiration i fransk ret, safremt man gnsker

yderligere regulering pa omradet for koncernledelse.
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Konklusion

Baggrunden for specialet har veeret at undersgge hvorvidt et moderselskab efter dansk ret, har
mulighed for at varetage koncerninteressen pa bekostning af sit datterselskabs interesse, og i
hvilken udstraekning dette er muligt.

Tankegangen for denne problemstilling udspringer i det selskabsretlige princip om, at et selskab til
en hver tid altid skal forsgge at varetage sine egne interesser fgr andre. Ved en naermere
undersggelse fandtes dette princip at inkluderer en raekke interesser, herunder bade selskabets
gkonomiske fremtid, savel som interesser fra kreditorer og kapitalejere. Begrebet ma derfor anses
relativt bredt, og afhaenge af den enkelte transaktion.

Nar selskabet saledes indgar i en koncern, vil der i praksis ses en koncernledelse fra moderselskabet.
Moderselskabet har sdledes ogsa en interesse, som ma formodet at som udgangspunkt vaere
overlappende med koncerninteressen. Moderselskabet vil altsa med andre ord, oftest vaere villig til
at tilsideseette sit datterselskabs interesser, for at varetage koncernens interesser.

Det er dog ikke tydeligt, hvorvidt at moderselskabet har en lovbestemt hjemmel til at ggre dette.
Der synes saledes ikke at vaere en direkte bestemmelse som giver moderselskabet en ledelsesret til
at tilsideszette datterselskabets interesser til fordel for koncernen. Der findes dog enkelte
bestemmelser i selskabslovens som hjemler ledelsesbefgjelser til en kapitalejer, herunder deres ret
til at lede selskabet pa generalforsamlingen. Endvidere kan der overdrages en raekke befgjelser
igennem aftaler, hvorefter moderselskabet kan traeffe visse afggrelser.

Der synes dog enighed i litteraturen om, at disse muligheder samlet set ikke kan hjemles som en
decideret ledelsesret for moderselskabet. Dette argumenteres med, at ansvaret ofte ikke fglger
med befgjelserne, ligesom der ikke er den forngdne hjemlede beskyttelse af de gvrige interessenter
i datterselskabet, til at kunne begrunde en udvidet fortolkning af disse bestemmelser, som sikre en
ledelsesret.

Da dansk ret saledes er utydelig i sin tilgang, er der forsggt at finde inspiration i udenlandsk ret. Her
har Tyskland imgdekommet denne problemstilling, ved at hjemle koncernledelse direkte i loven.
Det har lovgiver gjort pa flere mader, for at forebygge interne problemstillinger mellem selskaberne.
Den tyske ledelsesret er dog ud fra ordlyden meget vidtgaende, saerlig ved muligheden for instruks,
ligesom pligten for datterselskabet til at fglge denne.

Tysk ret har dermed ogsa hjemlet en vidtgaende beskyttelse af datterselskabets gkonomiske
fremtid, savel som dets gvrige interessenter som kreditorer og potentielle minoritetsaktionzaerer.
Ved at sikre en kompensationsmulighed, savel som en indlgsningsret, sikre tysk ret at i tilfaelde hvor
koncernens ledelsesret, tilsideseetter datterselskabets interesser, sa er dette ikke vaesentligt
byrdefuldt for de @vrige interessenter. Tysk ret indeholder dermed en alternativ Igsning til
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besvarelse af problemstillingen, til trods for denne er bade omkostningstung og omfangsrig for
selskaberne.

Fransk ret har derimod overladet problemstillingen til at blive besvaret i praksis, herunder ved
domstolsafggrelser. Derfor har en afggrelse fra midten af 80’erne ogsa skabt stor praecedens,
hvorefter der har opstaet et doktrin i fransk ret. Doktrinet hjemler en mulighed for moderselskabet
til at tilsidesaette datterselskabets interesser, safremt en reekke kriterier er opfyldt. Seerligt det
sidste kriterie er interessant, hvorefter en afvejning af fordele og ulemper skal opggres.

| litteraturen har der gentagne gange veeret diskuteret, hvorvidt dette doktrin ogsa er inkorporer i
dansk ret. Selvom elementer af doktrinet garigen, bl.a. i Kiwi-afggrelsen, synes det ikke tydeligt nok.
Dansk ret kan saledes have ladet sig inspirere af fransk ret, men der er ikke tydelige tegn pa at
doktrinet er indskrevet i dansk ret.

Moderselskabet kan sdledes i praksis tilsideseette datterselskabets interesser. Juridisk er denne
mulighed kun hjemlet begraenset, hvorfor en tilsidesaettelse nok skal ses ud fra et normativt
synspunkt. Vurderingen kan eventuelt sgge inspiration i bade fransk og tysk ret, savel som kiwi-
afggrelsen. Herefter kan groft siges, at der er enighed om at der til enhver tid skal laves en vurdering
af hvor stor ulempen og tabet er for datterselskabet. Alternativt kan moderselskabet s@gge at
kompensere datterselskabet, safremt moderselskabets beslutning har store konsekvenser som
fglge. Denne Igsning kan potentielt sikre, at datterselskabet overholder sin interesse, samt kravene
om at agere forsvarligt. Dermed sikre bade kreditorer og minoritetsaktionaerernes interesser
ligeledes.
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