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1. Abstract

Corporate groups are a widely used method of structuring commercial and economic activity in an array
of legal entities. These groups are often managed as one or as multiple larger companies that together
constitute a corporate group. Danish corporation law serves to give a loose definition of these groups
and only to a small extent regulate the relationship between the entities in the group, which leaves gaps
in determining the discretion of management of such groups. The present thesis therefore seeks to
answer the following question: fo what extent is it in corporate groups possible to pursue the group

interest?

The thesis examines the discretion of management in corporate groups consisting of Danish limited
liability companies to pursue the group interest. The thesis takes its starting point in the unity versus
plurality, as Danish corporation law views each company as an individual legal entity whose limitations

must be respected while economic reality seems to favour corporate group structures.

The thesis uses the legal dogmatic method to describe, analyse and systematise applicable law (de lege
lata) in this area. The analysis is split into two main sections: a theoretical part that through theoretical
analysis aims to describe the legal discretion of the management, and a practical part that aims to test

this theoretical framework against practical scenarios.

The theoretical part explores the meaning of the company interest and the group interest within Danish
corporation law. The thesis finds that the company interest reflects the collective interest of the
shareholders in their position as residual economic subjects, and that the interest shifts towards the
company’s creditor as the company’s financial situation worsens. While the concept of a group interest
is not codified in law or unambiguously defined in legal literature, the thesis describes the group interest
as a common and collective interest among the companies in the group. The thesis further explores
whether there is a basis for group management in Danish corporation law. While arguments are
presented both in favour of group management and against it, the thesis ultimately finds that legitimising
group management on the basis of current legislation cannot be accepted, as it would entail a disregard

for the principle of the individual company’s interest and independence.

The practical part analyses selected situations where conflict between the individual company’s interest
and the group interest arises, specifically guarantees, suretyships and cash-pool arrangements. The
analysis finds that intra-group transactions require economic justifiability and documentable self-
interest for the individual company. It also finds that the group relationship in itself justifies a broader

assessment of the self-interest of the individual company.

Finally, the liability consequences of disregarding the individual company’s interest are examined. The

thesis concludes that the primary risks lie within the framework of the managements liability under



section 361(1) of the Danish Companies Act, which only requires simple negligence, while liability
under section 362(1) of the Danish Companies Act is rarely applied in practice, and the risk of piercing

the corporate veil is considered very low.

The thesis concludes that the possibility of pursuing the group interest in company groups is limited by
the principle of each company’s independence and interest. The group interest can only be pursued to
the extent it doesn’t violate the interest of the individual company and requires concrete and

documentable benefits that outweighs the risks and disadvantages.
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3. Indledning

“Koncernrettens dominerende problem er skismaet mellem enhed og flerhed. Mellem dette, at den
klassiske selskabsrets regler er opbygget ud fra forestillingen om, at hvert selskab opererer som en
selvsteendig juridisk og okonomisk enhed og den moderne erkendelse af, at juridisk selvstendige
selskaber under visse omstendigheder fungerer eller kan fungere som en okonomisk og organisatorisk

enhed.”!

Dette er et citat fra Paul Kriiger Andersen, som indkapsler problemet med den danske koncernret, hvor

det selskabsretlige syn pa koncerner ikke nedvendigvis er i trdd med erhvervslivets virkelighed.

Koncernbegrebet stammer fra det latinske Concernere, som er udtryk for at slutte sammen.* Dette
harmonerer med det erhvervsekonomiske syn pa koncerner, hvor de ses som en gkonomisk
sammenslutning, som gennem koncernsynergier skal skabe en samlet enhed, der er storre end summen

af dens enkelte dele.

P4 den modsatte side findes de selskabsretlige betragtninger omkring koncerner. Disse betragtninger
kommer til udtryk i selskabsloven, som er udviklet med fokus pa det enkelte selskab og varetagelsen af
dets interesser. Dette kommer blandt andet til udtryk ved, at selskabsloven ikke anerkender koncerner
som et selvstendigt retssubjekt, og at hvert selskab 1 koncernen saledes har egne rettigheder og pligter.
Selskabets interesse er et begreb, der pa trods af manglen pa en egentlig definition anvendes flere steder
i selskabslovens bestemmelser. Modsat forholder det sig med begrebet koncerninteresse, som ikke
forekommer i loven, hvilket ma tolkes som et direkte udtryk for selskabslovens manglende anerkendelse
af koncerninteressen. Det juridiske udgangspunkt star derfor som modpol til den interesse som ledelsen
typisk har i at fremme koncerninteressen.’ Denne interesse skyldes, at koncernstrukturen netop er
bygget op omkring de fordele, der opstar, nar selskaberne arbejder sammen som én enhed. Disse fordele
kan bestd i at sprede risiko, reducere omkostninger eller styre kapitalen derhen, hvor den ger mest gavn.
Det er i onsket om at opné disse fordele, at incitamentet for at prioritere koncernens samlede interesse
kan opstd, og det er her, konflikten med selskabsrettens udgangspunkt bliver tydelig. Som Kriiger
Andersen anforer, opstar der en “modscwtning mellem (en ny) okonomisk realitet og (en gammel)

Jjuridisk fiktion” *

! Andersen, Paul Kriiger, Aktie- og anpartsselskabsret, s. 22

2 Hansen, Seren Friis, Europzisk koncernret, s. 21

3 Segaard, Gitte, "Koncerninteressens legitimitet", U.2019B.327
4 Andersen, Paul Kriiger, Studier i dansk koncernret, s. 49



4. Problemformulering

Trods dette anvendes koncernstrukturen flittigt i praksis, hvilket utvivlsomt medferer, at
koncerninteressen, i hvert fald i et vist omfang, varetages. Dette er som udgangspunkt ikke
problematisk, sa leenge koncerninteressen afspejler de underliggende selskabers respektive interesser.
Problemet opstér, nar der i koncernforhold skabes incitament til at foretage dispositioner til fordel for

visse koncernselskaber, men som samtidig sker pa bekostning af andre koncernselskaber.

Ovenstdende betragtninger giver anledning til felgende spergsmal.

I hvilket omfang er det i koncernforhold muligt at varetage koncerninteressen?

5. Afgraensning

Afhandlingen underseger i hvilket omfang det i koncernforhold er muligt at varetage koncerninteressen.
Denne problemformulering indebarer juridiske problemstillinger, som spander over flere retsomrader.
Af hensyn til at sikre en fokuseret behandling af problemformuleringen er det nedvendigt at foretage

folgende afgraensninger.

Afhandlingen tager udgangspunkt i selskabsretten og dens behandling af selskabsinteressen og
koncerninteressen. Ledelsens pligter, selskabsinteressen og forholdet mellem koncernforbundne
selskaber er reguleret i selskabsloven, hvorfor dette er det naturlige holdepunkt for athandlingen. Dette
medferer, at der afgreenses fra andre retsomrader, som behandler samme eller beslagtede spergsmal.
Disse vil i det omfang de behandles kun indgd i deres evne til at understotte selskabsretten eller skabe

kontekst til fortolkning eller forstéelse af selskabsretlige emner.

Andre retsomrader, herunder navnlig skatteretten, konkursretten, erstatningsretten og den finansielle
regulering behandler samme eller beslaegtede problemstillinger. For at fokusere den selskabsretlige
behandling af problemstillingen, inddrages disse retsomrader ikke selvstendigt. Dog vil betragtninger
fra disse retsomrader lejlighedsvist inddrages i det omfang de bidrager til at belyse og nuancere den

selskabsretlige analyse.

Eftersom afhandlingen begraenses til selskabsretten, og heraf selskabsloven, behandles
problemformuleringen udelukkende med fokus pa kapitalselskaber, som er selvstaendige retssubjekter
med begranset haeftelse. Denne afgreensning er begrundet i, at de problemstillinger, som athandlingen
har til formal at behandle, er teet knyttet til den begreensede haftelse. Det er netop disse selskabsretlige

principper, som skaber problemstillingen.



Afhandlingen afgreenser sig endvidere til danske koncernforhold. Granseoverskridende koncerner
rejser en rekke problemstillinger knyttet serligt til forskelle i de enkelte landes koncernretlige
traditioner, som ville kraeve en selvstendig og omfattende behandling. Ved at fokusere pa koncerner,
hvor samtlige selskaber er hjemmeherende 1 Danmark, sikres det, at analysen kan tage udgangspunkt i

et ensartet retsgrundlag, hvilket muligger en praecis besvarelse af problemformuleringen.

I det omfang athandlingen behandler ledelsens og kapitalejernes ansvar afgraenses specifikt fra
strafferetlige aspekter af et eventuelt ansvar. Strafferetlig forfolgning af disse personer for dispositioner
foretaget i koncernens interesse, rejser sarlige spergsmal, som falder uden for athandlingens omfang.
Ligeledes afgrenses fra betingelserne om kausalitet og adaekvans, da athandlingens fokus er pa
ansvarsgrundlaget i relation til tilsidesattelse af selskabsinteressen. Det forudsaettes derfor i

behandlingen, at disse betingelser er opfyldt.

6. Metode

Afhandlingen har til formal at undersege, i hvilket omfang det i koncernforhold er muligt at varetage

koncerninteressen. For at afdeekke dette konfliktomrade anvendes den retsdogmatiske metode.

Formalet med at anvende den retsdogmatiske metode er, at ”... beskrive, analysere og systematisere”
den gzldende ret (de lege lata)’, pa et neermere afgranset retsomréde.® Hvor den juridiske metode ofte
tager udgangspunkt i losningen af en konkret retlig tvist,” seger den retsdogmatiske undersogelse i
denne afhandling at opstille en generel ramme for retsomradets retsregler og grundsaetninger. Eftersom
koncerninteressens legitimitet ikke er direkte lovbestemt, er det nedvendigt at anvende en retsdogmatisk
tilgang for at systematisere litteraturen og de ulovbestemte principper (sdsom the business judgment

rule), der i manglen pé lovhjemmel er bestemmende for retstilstanden pa omradet.

Afhandlingen er overordnet opdelt i to hovedomrader, der tilsammen sgger at udgere en retsdogmatisk
behandling af problemstillingen. I forste del fastleegges athandlingens teoretiske fundament gennem en
indledende analyse af selskabsinteressen og koncerninteressen. Her anvendes den retsdogmatiske
metode til at identificere og systematisere de retskilder, der definerer ledelsens juridiske handlerum.
Dette indebarer en dybdegaende fortolkning af selskabslovens generalklausuler i §§ 108 og 127, som
sammenholdes med spandingsfeltet mellem shareholder- og stakeholder-tankegangen samt hensynet
til kreditorinteresser, hableshedstidspunktet og the business judgment rule. Ved at anvende metoden pa

denne méade fastleegges de grundleggende rammer for ledelsens handlerum, hvilket danner grundlag

5> Tvarng, Christina D. & Nielsen, Ruth, Retskilder og retsteorier, s. 57

¢ Munk-Hansen, Carsten, Den juridiske losning, s. 91 og Tvarng, Christina D. & Nielsen, Ruth, Retskilder og
retsteorier, s. 34 og 55

7 Munk-Hansen, Carsten, Den juridiske losning, s. 11 og 14



for den efterfolgende analyse af selve koncerninteressen. Denne del afrundes med en retsdogmatisk
undersogelse af legitimiteten af en feelles koncernledelse, hvorved rammerne for ledelsens mulighed for

at varetage interesser pa tvers af koncernen kortlaegges.

Denne fastleeggelse af det retlige fundament ferer over i athandlingens anden del, som fokuserer pa den
praktiske efterprovelse af den udledte retstilstand. Den retsdogmatiske metode anvendes her til at
analysere udvalgte problemstillinger, hvor koncerninteressen optrader i praksis, for derved at afprove
holdbarheden af ledelsens handlerum i konkrete scenarier. Pa baggrund af den udledte retstilstand (de
lege lata), vil ledelsens og kapitalejernes risici ved varetagelse af koncerninteressen i situationer, hvor

selskabsinteressen bliver tilsidesat, blive undersogt.

Manglen pa lovhjemlet regulering af koncerninteressens legitimitet er et leenge diskuteret emne 1
retslitteraturen, som efterlader retssubjekterne (selskabets ledelse) i betydelig usikkerhed. Da den
retsdogmatiske metode har til formal at systematisere galdende ret (de lege lata), meder metoden en

naturlig grense, hvor retsomradet lider af mangel pé klar og lovhjemlet regulering.

6.1 Retskilder

Til belysning af geeldende ret inddrages i det folgende forskellige retskilder. Eftersom disse kilder har
forskellig retskildemeessig veerdi, er en narmere omtale af de anvendte kilder relevant for

undersggelsens validitet.

Lov om aktie- og anpartsselskaber (herefter benaevnt selskabsloven) danner grundlag for det retlige
udgangspunkt for afhandlingens undersggelsesomrade, og har qua sin karakter som lovgivning den
storste retskildemeessige verdi. Lovgivningen er blevet subjektiv teleologisk fortolket. Denne
fortolkningsmaéade tilsigter at finde frem til lovgiverens formal med lovgivningen, ved ogsé at inddrage
forarbejder og betenkninger, nir bestemmelsernes ordlyd ikke findes tilstrekkeligt belysende.® Med
henblik pa at belyse den selskabsretlige udvikling er &ldre lovgivning, herunder navnlig forgengerne
(aktieselskabsloven og anpartsselskabsloven) til den nugaeldende selskabslov, blevet inddraget i det
omfang, det er anset for nedvendigt for den retlige forstaelse. I forlengelse heraf er ogsa ophavede
bestemmelser fra selskabsloven blevet behandlet, herunder navnlig dagaeldende regler om kapitalejerlan
i selskabslovens §§ 210-212, for at opnd en forstielse for de underliggende principper og de

lovgivningsmassige overvejelser, der dannede grundlag for disse bestemmelser.

8 Tvarne, Christina D. & Nielsen, Ruth, Retskilder og retsteorier, s. 259 ff. og Munk-Hansen, Carsten, Den
juridiske losning, s. 54 f.



Selvom retspraksis findes i den nedre del af retskildehierarkiet,’ findes det flere steder i
problemstillingens undersogelse relevant at inddrage, for at fa et indblik i de danske domstoles
fortolkning af den galdende ret. Det ma imidlertid erkendes, at retspraksis pa omradet er sparsomt,
hvorfor det ma antages, at de enkelte domme er sterkt preeget af de sarlige omsteendigheder bag dem.
Der er derfor udvist tilbageholdenhed med at udlede en generel retsstilling fra domstolenes udtalelser

og afgarelser.

Identifikationen af relevant retspraksis er sket dels via henvisninger i den juridiske litteratur, dels
gennem segninger i databaserne Karnov og Domsdatabasen.dk. Til disse segninger er der anvendt
sogeord med direkte relation til athandlingens kernebegreber, herunder eksempelvis
“selskabsinteresse”, “koncerninteresse” og “haftelsesgennembrud” samt de relevante bestemmelser i
selskabsloven (§§ 108, 127 og 361-362). Det bemarkes i denne sammenhang, at der ikke anvendes
retspraksis offentliggjort efter 13. maj 2026.

I mangel af eksplicit lovgivning og omfattende retspraksis vedrarende koncerninteressen inddrages den
juridiske litteratur som en vasentlig kilde gennem hele athandlingen. P4 trods af litteraturens status som
en sekunder retskilde, findes det metodisk relevant, at undersegelsen understottes af juridisk litteratur
pa omradet. Der legges navnlig vaegt pa at belyse modstridende opfattelser blandt ferende teoretikere

for derved at etablere et samlet overblik over retsomradet, hvorfra nye retlige perspektiver kan udledes.

7. Selskabsinteressen

For at besvare spergsmélet om, hvorvidt ledelsen i koncernforhold kan varetage koncerninteressen, er
det nedvendigt at klarleegge de veasentligste interesser i en koncern, heriblandt koncernens egen
interesse samt de underliggende interesser i koncernens enkelte selskaber; selskabsinteressen. For at
kunne undersege og definere koncerninteressen, ma det i ferste omgang klarlegges hvad

selskabsinteressen indeberer.

7.1 Selskabsinteressen som begreb

I den selskabsretlige litteratur bruges der forskellige begreber til at beskrive de interesser et selskab
indeholder, og som skal (eller kan) varetages af selskabets ledelse og kapitalejere. Disse begreber er
henholdsvis selskabsinteressen (ogsa benavnt selskabets interesse) og selskabets egeninteresse.
Selvom disse begreber i hovedtraek beskriver samme problemstilling - hvilke interesser en ledelse og

kapitalejere skal varetage i sin ledelse af et kapitalselskab - ma der settes spergsmaélstegn ved, om de

 Munk-Hansen, Carsten, Den juridiske losning, s. 17 f.



afviger fra hinanden i deres materielle deekning. Nar det i denne athandling seges afdekket, i hvilket
omfang det i koncernforhold er muligt at varetage koncerninteressen, herunder med hensyn til de
underliggende selskabers interesse, star det klart, at disse begreber mé klarleegges. En sddan klarleegning
vil resultere i et skarpere grundlag at besvare problemstillingen pé, da der ellers vil kunne opsta en
begrebsforvirring, der vil medfere et mudret billede, bade i forhold til athandlingens besvarelse af

problemformuleringen, men ogsa det metodiske arbejde, der ligger forud for en sddan besvarelse.

Selskabsinteressen er det begreb, der i litteraturen har veeret brugt til at beskrive de interesser, ledelsen
og generalforsamlingen skal varetage “péa vegne af selskabet”, iser i forhold til de begransninger, der
folger af selskabslovens generalklausuler i §§ 108 og 127,'° men ogsé i forhold til omkringliggende

interesser.'!

Underseges brugen af selskabets egeninteresse i stedet, ses det, at dette begreb i langt mindre grad har
veret anvendt i dansk retslitteratur. Begrebet bliver blot henvist til to gange i Erik Werlauffs
doktordisputats Selskabsmasken og f& andre steder i juridiske lereboger.'? Det tyder pa, at begrebet for
alvor blev udbredt som folge af artiklen U.2011B.1 Selskabets egeninteresse - navnlig set i lyset af
selskabslovens generalklausuler, da denne umiddelbart er den ferste reelle behandling af
problemstillingen med selskabets egeninteresse som begreb. Begrebets materielle indhold i artiklen
afviger dog ikke fra det, der omtales i den evrige litteratur omkring selskabsinteressen. Artiklen udkom
kort efter forste udgave af selskabsloven,'® hvorfor det kan spekuleres, om dette har givet anledning til
en begrebsendring. Dette ma imidlertid anses for usandsynligt, da i) bemaerkningerne til §§ 108 og 127
i lovforslaget som fremsat benytter sig af begrebet selskabets interesse og ikke selskabets
egeninteresse,’”* ii) @ndringerne til generalklausulerne blot bestdr i en @ndring af “selskab” til
“kapitalselskab” og “anpartshavere” og “aktionerer” til “kapitalejere” for at afspejle sammenforingen
af anpartsselskabsloven og aktieselskabsloven i selskabsloven.!> Den nye lov giver derved ikke

anledning til en begrebsandring.

Forskellen i1 begreberne ma i stedet findes 1 den konkrete brug deraf; betragter man de sammenhange
selskabets egeninteresse bliver brugt i, i forhold til selskabsinteressen, kan dette give et indblik i, hvor
de adskiller sig fra hinanden. Den sammenhang selskabsinteressen bliver brugt i, er nar det beskrives

hvilke underliggende interesser i selskabet, ledelsen og generalforsamlingen skal varetage, nar de

101ft. generalklausulernes sammenhang med selskabsinteressen, se afsnit 7.2 nedenfor

! Se eksempelvis Werlauff, Erik, Selskabsmasken og Sofsrud, Thorbjern, Bestyrelsens beslutning og ansvar og
Andersen, Paul Kriiger, Studier i dansk koncernret og Segaard, Gitte, Selskabsret og Serensen, Karsten Engsig,
Selskabsstrukturer og Christensen, Jan Schans, Kapitalselskaber

12 Se eksempelvis Segaard, Gitte, Selskabsret, s. 389 og Andersen, Paul Kriiger, Studier i dansk koncernret, s. 275
13 Lov 2009-06-12 nr. 470 om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

14 LFF 2009-03-25 nr. 170 Forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

15 Lovbekendtgerelse 2002-01-09 nr. 10 om anpartsselskaber og Lovbekendtgerelse 2006-06-15 nr. 649 om
aktieselskaber og Lov 2009-06-12 nr. 470 om aktie- og anpartsselskaber
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foretager dispositioner pa selskabets vegne.'® Betragtes brugen af selskabets egeninteresse derimod, ses
det, at begrebet i stedet bliver brugt i situationer, der konkret omhandler selskabet som et separat
interessesubjekt. Dette kommer eksempelvis til udtryk nér Lars Bunch og Jan Schans Christensen
diskuterer betydningen af tilfejelsen af “(kapital)selskabets bekostning” til selskabsloven, frem for blot
kapitalejernes bekostning i U.2011B.1 og nar henholdsvis Gitte Segaard og Kriiger Andersen diskuterer
ledelsens varetagelse af et datterselskabs interesse i betragtning af koncernforhold.!” Det
sammenfaldende her er behovet for at adskille et selskabs egen interesse fra andre nzerliggende

interesser, eksempelvis aktionarernes interesser, kreditorernes interesse eller en koncerninteresse.

I denne athandling anvendes begrebet selskabsinteressen til at betegne de underliggende interesser i et
givent selskab, hvorimod selskabets egeninteresse anvendes som en pracisering af disse interesser,

forstaet 1 relation til selskabet som et selvstandigt interessesubjekt.

Kapitalselskaber er selvstaendige juridiske personer, der i eget navn kan erhverve rettigheder og patage
sig forpligtelser. Som konsekvens heraf, og som konsekvens af kapitalejernes begraensede heftelse, jf.
selskabslovens § 1, stk. 2, skal et selskabs egne interesser altid varetages.'® Da et selskab blot er en
juridisk konstruktion, kan det i sagens natur ikke disponere pa egen hand.!” Det er ledelsen, herunder
bestyrelsen og direktionen, der foretager den egentlige disponering af selskabet, og det er dermed
ledelsen, der skal pase, at selskabets interesse bliver varetaget. Det er aldrig blevet indskrevet direkte i
selskabsloven, hvordan selskabets interesse skal defineres, men der henvises imidlertid flere steder i

selskabsloven til selskabets interesse.?’

Selskabets ledelse og kapitalejere kan blive erstatningsansvarlige for tab eller skader de har péfert
selskabet gennem udferelsen af deres hverv, jf. selskabslovens §§ 361 og 362. Dette er et udtryk for, at
de skal varetage selskabets interesse. For selskabets ledelse og kapitalejere kan der imidlertid ogsa vare
andre interesser, som ikke nedvendigvis er i selskabets interesse, der enskes varetaget.?! Det er derfor
vaesentligt for disse, at det star klart, hvad selskabets interesse indebarer, sdledes at den kan varetages.

I felgende afsnit vil det derfor underseges, hvad der skal forstas ved selskabets interesse.

16 Se eksempelvis Werlauff, Erik, Selskabsmasken og Sofsrud, Thorbjern, Bestyrelsens beslutning og ansvar og
Andersen, Paul Kriiger, Studier i dansk koncernret og Sggaard, Gitte, Selskabsret og Serensen, Karsten Engsig,
Selskabsstrukturer og Christensen, Jan Schans, Kapitalselskaber

7Sggaard, Gitte, "Koncerninteressens legitimitet", U.2019B.327 og Andersen, Paul Kriiger, Studier i dansk
koncernret, s. 275

18 Spgaard, Gitte, Selskabsret, s. 25

19 Spgaard, Gitte, Selskabsret, s. 41 f.

20 Eksempelvis selskabslovens § 136, stk. 1, or. 3, § 139, stk. 5, nr. 5 og § 207, stk. 1 nr. 2

21 Se eksempelvis afsnit 8 om koncerninteressen
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7.2 Generalklausulerne

Det er velkendt, at selskabsloven tillegger kapitalejerne forvaltningsmaessige befejelser i form af
mederet, taleret og stemmeret pd generalforsamlingen.?? Generalforsamlingen er derfor kapitalejernes
mulighed for at udeve deres egen indflydelse med fokus pa at fremme deres egne interesser, da der ikke
stilles krav om, at selskabets interesser udelukkende skal varetages.?* Dette kan eksempelvis udmente
sig 1, at kapitalejeren stemmer pé en ledelse, som kapitalejeren anser for at ville lede selskabet i den
retning, kapitalejeren ensker. Det kan pa dette grundlag udledes, at der som udgangspunkt ikke geelder

nogen loyalitetspligt for kapitalejerne i et kapitalselskab.?*

Som modpol til udgangspunktet for kapitalejerens egeninteresse indeholder selskabsloven imidlertid
generalklausulen i § 108, som kan gere misbrugstilfeelde uforbindende overfor andre kapitalejere og

selskabet. Selskabslovens § 108 har felgende ordlyd:

7§ 108. Der ma pa generalforsamlingen ikke treeffes beslutning, som dbenbart er egnet til at
skaffe visse kapitalejere eller andre en utilborlig fordel pd andre kapitalejeres eller

kapitalselskabets bekostning. ">

Som sidestykke til § 108 findes ligeledes generalklausulen i selskabslovens § 127, som derimod

omhandler selskabsledelsens beslutninger. Selskabslovens § 127, stk. 1 har felgende ordlyd:

7§ 127, stk. 1. Medlemmerne af kapitalselskabets ledelse ma ikke disponere sdledes, at
dispositionen er dbenbart egnet til at skaffe visse kapitalejere eller andre en utilborlig fordel

pd andre kapitalejeres eller kapitalselskabets bekostning (...) ’*

Af bade selskabslovens §§ 108 og 127 fremgar det som et krav, at beslutninger truffet af enten
kapitalejeren eller ledelsen, skal vaere abenbart egnet til at skaffe enten kapitalejeren eller ledelsen en
utilberlig fordel for at kunne erkleres ugyldig. Hvis fokus forst rettes mod ordet “&benbart”, indikerer
dette, at der skal foreligge en klart urimelig udevelse af indflydelse. Ordene “egnet til” indikerer en
objektivisering, det vil sige, at der kreeves ikke en subjektiv opfattelse af forholdet som utilberligt.
Kravet om utilberlig fordel medferer, at der utvivlsomt skal foreligge urimelighed og ligeledes en

formueforskydning, som enten opnés helt eller delvist vederlagsfrit.?’

I begge bestemmelser folger desuden samme ordlyd, hvor beslutninger, som enten er truffet af ledelsen

eller kapitalejeren, kan blive erklaeret ugyldige, sdfremt beslutningen er pa kapitalselskabets bekostning.

22 Sggaard, Gitte, Selskabsret, s. 462 ff.

23 Beteenkning nr. 1498/2008, s. 267 f. og 1240 f.

24 Sgrensen, Karsten Engsig, Selskabsstrukturer, s. 120 ff.

25 Selskabsloven § 108

26 Selskabsloven § 127, stk. 1

27 Schaumburg-Miiller, Peer og Werlauff, Erik, Selskabsloven med kommentarer, s. 692 f.
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Spergsmalet er imidlertid, hvad der skal forstis ved kapitalselskabets bekostning og om dette er udtryk

for selskabets interesse.

Nar der refereres til selskabets interesse, i retslitteraturen eller i selskabsloven, specifikt med henblik
pa ledelsens eller generalforsamlingens varetagelse heraf, er det ofte et udtryk for det hensyn, der
fremgar af generalklausulerne i selskabslovens §§ 108 & 127.? Bestemmelserne indeberer, at
henholdsvis generalforsamlingen og ledelsen ikke ma foretage dispositioner, “der er abenbart egnet til
at skaffe visse kapitalejere eller andre en utilborlig fordel pd andre kapitalejeres eller kapitalselskabets
bekostning”’ (egen fremheavning).’ Der kan siledes settes sporgsmaélstegn ved betydningen af, at

kapitalselskabets bekostning er medtaget pé lige fod med kapitalejernes bekostning.

Rettes blikket indledningsvis mod bestemmelsernes ordlyd, tillader de ikke, at visse kapitalejere skaffes
en utilberlig fordel. Tages den konkrete virkning heraf i betragtning, star det klart, at selskabet ikke
ville kunne afvige fra kapitalejernes kollektive interesse til fordel for en enkel kapitalejer, sifremt denne
da vil opné en utilberlig fordel. Modsat ses derfor ogsa, at selskabet ikke kan afvige fra den enkelte
kapitalejers interesse til fordel for majoriteten af kapitalejernes interesser, safremt disse vil opné en
utilberlig fordel. Det klare udgangspunkt ma derfor vere, at selskabet er tvunget til at handle ud fra
kapitalejernes kollektive interesse, séledes visse kapitalejere ikke tilgodeses utilberligt. Der er ogsa i
retslitteraturen klar enighed om, at selskabsinteressen som minimum er lig med summen af
kapitalejernes kollektive interesse.*® Heri ligger ogsa en beskyttelse af minoritetsejere, hvormed det kan
diskuteres om dette er en separat interesse eller blot indgar i kapitalejernes kollektive interesse. Dette
stemmer saledes overens med den beskyttelse af minoritetsejere, der generelt ses i selskabsloven, se
narmere 1 afsnit 9.2.4.2. Det udger dog under alle omstendigheder et hensyn, som bade ledelsen og

generalforsamlingen ma inddrage, nar selskabets interesse skal varetages.

Det har som anfert af Schaumburg-Miiller og Werlauff varet diskuteret i den juridiske litteratur,
hvorvidt selskabsinteressen blot er lig med summen af kapitalejernes kollektive interesser eller om den

kan tilskrives at omfatte “noget mere”.!

Som det fremgar af betenkning nr. 540/1969 har medtagelsen af “kapitalselskabets bekostning” i
selskabslovens § 108 (davarende § 80) den virkning, at bestemmelsen omfatter tilfalde, hvor en
beslutning ikke direkte rammer aktionzrerne, men hvor en fordel alligevel opnds pa selskabets
bekostning.?? Der ligger dermed ikke et umiddelbart hensyn til andet end kapitalejerne, da formalet
ligeledes er at beskytte kapitalejerne mod at der skaffes andre en utilberlig fordel pa deres bekostning.

28 Bunch, Lars & Schans Christensen, Jan, "Selskabets egeninteresse", U.2011B.1, s. 1

2 Selskabsloven §§ 108 og 127, stk. 1

30 Sggaard, Gitte, Selskabsret, s. 43 f.

31 Schaumburg-Miiller, Peer og Werlauff, Erik, Selskabsloven med kommentarer, s. 693
32 Betankning nr. 540, 1969, s. 118
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Det fremgér ligeledes af betaenkningen, at hensynene bag selskabslovens § 127 er de samme som dem,
der ligger bag selskabslovens § 108.% Dette synspunkt kan eksempelvis udtrykkes pa den made, at hvis
der treeffes en beslutning af en majoritetsejer, som paferer selskabet et tab, vil de resterende kapitalejere
lide et tab, da deres kapitalandele mister vaerdi som folge af majoritetsejerens beslutning. Ordlyden
’selskabets bekostning”, er derfor udtryk for en beskyttelse mod indirekte tab for selskabet og

kapitalejerne.**

Netop disse hensyn synes bekraeftet i U.2006.1448.H. Sagen omhandlede situationen, hvor en
kapitalejer blev péfert et tab gennem verdi nedseattelse af dets kapitalandele. Sagen omhandlede en
koncern, som bestod af et holdingselskab (H) everst, dettes datterselskab (D) og nederst D’s
datterselskab (DD). Sagsegeren A var anpartshaver i H samt bestyrelsesmedlem i D. De anfagtede
dispositioner omhandlede 1) DD’s begunstigelse af F gennem en uhert gunstig forpagtningsaftale, samt
en meget billig keberet for F, og 2) D’s salg af DD markant under DD’s reelle handelsmassige vaerdi.

Spergsmélet var herefter om dispositionerne kunne erkleres ugyldige.*

Dette blev bekraftet af bdde Vestre Landsret og Hejesteret, som begge erklaerede dispositionerne for
ugyldige. Det interessante ved begge instansers begrundelse er imidlertid, at de anvender formuleringen
”... pd bekostning af selskabet og dermed ogsd A" *° Vestre Landsret og Hajesteret synes derfor begge
at bekreefte, at ordlyden i selskabslovens §§ 108 og 127 “pd selskabets bekostning”, er et udtryk for
selskabsinteressen, eller den afledte interesse som kapitalejerne har i selskabet. Ligeledes synes Vestre
Landsret og Hgjesteret at viderefore de betragtninger, som felger af betenkning nr. 540/1969, hvor

selskabets interesse er et udtryk for kapitalejernes kollektive interesse i selskabet.

7.3 Shareholder- ctr. stakeholder value

Det er som ovenfor anfert abenlyst, at der i litteraturen er forskellige holdninger til, hvad begrebet
selskabsinteressen indebaerer. Denne diskussion omfatter primart, hvorvidt der ved varetagelsen af
selskabsinteressen skal tages hensyn til interesser, der ligger uden for kapitalejernes, og potentielt ogsé

star i modsetning til disse.

Werlauff argumenterede allerede tidligt i diskussionen om selskabets interesse for, at det ikke var nok
at se selskabsinteressen for at vaere lig den samlede sum af kapitalejernes kollektive interesse.’” Dette
er den term, der i senere litteratur omtales for ”stakeholder value”, hvormed der argumenteres for, at

der med selskabsinteressen skal varetages en rackke interesser, der ligger blandt interessenter, som star

33 Beteenkning nr. 540, 1969, s. 108

34 Sofsrud, Thorbjern, Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 234 f.
35 Sggaard, Gitte, Selskabsret, s. 582 f.

36 1U.2006.1448.H, s. 1467

37 Werlauff, Erik, Selskabsmasken, s. 68 fF.
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uden for selskabets ejerkreds. Dette er i modsetning til ’shareholder value”, som er begrebet for
kapitalejernes kollektive interesse.*® Werlauff argumenterer i sin doktordisputats for, at
selskabsinteressen udover kapitalejernes interesse ogsa indebarer interesserne for selskabets kreditorer,
selskabets medarbejdere, potentielle medkontrahenter og samfundet, prioriteret som oplistet, dog med
mulighed for anden prioritering i visse situationer.”® Kigger man imidlertid i den evrige og nyere
litteratur, kan det vaere svert at finde nogle forfattere, der tilslutter sig en sa bred definition af selskabets

interesse som Werlauff.

I klar modsetning til Werlauff anlegger Thorbjern Sofsrud en komplet modsat tilgang til, hvad
selskabsinteressen indebzrer. Sofsrud argumenterer for, at begrebet selskabets interesse ber anses for
et synonym for interessen hos selskabets gkonomiske residualsubjekt. Dette er som udgangspunkt
selskabets aktionarer - i tilfzelde af insolvens, vil dette imidlertid overgé til at vere selskabets
kreditorer.** Sofsrud forholder sig kritisk til Werlauffs bredere definition af selskabsinteressen som et
afvejningsresultat mellem en flerhed af interessesubjekter og anforer, at hvis begrebet alene anvendes
som samlebetegnelse for afvejningen af hensynet til en raekke interessenter, opstar der risiko for, at der
ikke tages udtrykkeligt stilling til det verdimessige valg mellem de konkurrerende interesser. Sofsrud
konkluderer derfor, at begrebet selskabets interesse bar forbeholdes én bestemt interessegruppe, nemlig
aktionererne, eller under bestemte betingelser, kreditorerne, i deres egenskab af ekonomisk
residualsubjekt. Dette betyder ifelge Sofsrud ikke, at bestyrelsen ikke kan eller skal tage hensyn til
medarbejdere, samfundet eller andre interessenter, men blot at det ikke er nedvendigt eller
hensigtsmaessigt at betegne disse interesser som selskabets interesse.*! Herved adskiller Sofsrud sig fra
Werlauff ved at fastholde et klart og operationelt fokuspunkt for ledelsens interessevaretagelse, frem

for en bredere afvejningsmodel.

Kriiger Andersen behandler ligeledes spergsmélet om selskabets interesse som en afvejning af
shareholder value kontra stakeholder value. Kriiger Andersen konstaterer, at selskabsloven ikke tegner
et klart billede af, hvilken af de to tilgange, der skal anleegges. P4 den ene side signalerer lovgivningen
shareholder value, nér selskabslovens § 118 i sin beskrivelse af direktionens opgaver udelukkende taler
om selskabets formueforvaltning, og nar reglerne om ledelsens opgaver i §§ 115-118 i gvrigt fokuserer
pa selskabets finansielle forhold. P4 den anden side legitimerer blandt andet inddragelsen af
medarbejderne 1 ledelsessystemet, at et selskab lovligt kan anvende ressourcer til medarbejderformal,
blot det i et meget vidt perspektiv kan siges at veere i selskabets interesse.*? Kriiger Andersen anforer

pa den baggrund, at det naeppe er tvivlsomt, at det vil vaere i overensstemmelse med selskabsloven og

38 Se eksempelvis Segaard, Gitte, Selskabsret, s. 43 f. og Andersen, Paul Kriiger, Aktie- og anpartsselskabsret, s.
71 ff.

3 Werlauff, Erik, Selskabsmasken s. 69 f.

40 Sofsrud, Thorbjern, Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 259

41 Sofsrud, Thorbjern, Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 239 f.

42 Selskabslovens §§ 140 og 141

15



den overvejende opfattelse i den selskabsretlige teori, hvis et dansk bersnoteret selskab bekender sig til
en stakeholder-opfattelse.* Det er i sidste ende op til selskabets ejere pa generalforsamlingen at
fastleegge selskabets malsatning, herunder om selskabet skal folge en skarp shareholder value-strategi
eller en bladere stakeholder value-strategi, og ledelsen skal principielt respektere, men ikke foretage,
dette valg. En begraensning af en eventuel udvikling, hvor der ensidigt forfelges en shareholder value-
tankegang, vil dog ligge i, at hensynet til medarbejdere, samfund m.v. ma varetages ved
speciallovgivningens pligter, ligesom de stigende krav om at udvise samfundsansvar traekker i samme
retning. En bekreeftelse pa, at det ikke alene er lovligt, men ogsa officielt enskeligt, at selskaberne har
en bredere malsatning end shareholder value i snavreste forstand, kan ifelge Kriiger Andersen hentes
i den internationale CSR-beveagelse, der i dansk sammenhang blandt andet er kommet til udtryk i

arsregnskabsloven § 99 a om redegorelse for samfundsansvar.*

Ud fra ovenstdende star det klart, at der er mange interesser for et selskab at varetage, men at det ikke
er nermere defineret ud fra lovgivning, pracist hvilken tilgang et selskab skal tage. Diskussionen gar
derfor neermere pa, hvilke interesser der er, eller ber vare, indeholdt i begrebet selskabets interesse.
Refereres der tilbage til diskussionen om selskabslovens generalklausuler, er udgangspunktet, at
selskabets interesse er lig med kapitalejernes kollektive interesse. Der er i den bredere litteratur ogsa
enighed om, at dette som minimum er indeholdt i selskabets interesse, men samtidigt ogsé at

kreditorinteressen ma vare indeholdt.*

Derudover star det ogsé klart, at der fra flere steder i samfundet og lovgivningen begynder at tegne sig

tendenser, der kan vare med til at udvide selskabets interesse som begreb.

Da hverken lovgivningen eller retspraksis pd nuvarende tidspunkt giver grundlag for at inddrage andre
interesser end de ovenfor nevnte, er det ikke relevant at behandle sddanne interesser 1 nervarende
fremstilling af selskabsinteressen. Pa trods af den foreliggende mulighed for at Werlauffs forslag i sin
disputats muligvis kan gere sig geeldende, mé en naermere analyse af sddanne interesser afvente en

eventuel fremtidig udvikling i lovgivning eller retspraksis.

7.4 Kreditorinteressen og hableshedstidspunktet

Nér et selskabs eokonomiske situation forverres, sker der en forskydning i definitionen af
selskabsinteressen. Fokus bevager sig fra et samspil mellem kapitalejernes og kreditorernes interesse,

til et udelukkende fokus pa kreditorinteressen. Denne overgang kan give anledning til modstridende

43 Andersen, Paul Kriiger, Aktie- og anpartsselskabsret, s. 73

4 Andersen, Paul Kriiger, Aktie- og anpartsselskabsret, s. 75

4 Se eksempelvis Bunch, Lars & Schans Christensen, Jan, "Selskabets egeninteresse", U.2011B.1 s. 2 ff. og
Sofsrud, Thorbjern, Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 236
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interesser, hvor kapitalejerne i selskabet ofte har en interesse i at opretholde driften, selvom dette
potentielt sker pd bekostning af selskabets kreditorer.*® Dette skyldes, at kapitalejerne ved negativ
egenkapital har tabt deres indskud og dermed ikke berer den yderligere risiko ved fortsat drift. Denne

risiko baeres séledes i stedet alene af kreditorerne.*’

7.4.1 Kreditorinteressens forrang ved insolvens

Hvor selskabsinteressen i gode tider afspejler et samspil mellem kapitalejernes og kreditorernes
interesser, skifter fokus ved en gkonomisk krise mod kreditorerne.*® Som beskrevet af Bunch og Schans,
indebarer dette skifte, at der i disse situationer er et fokus pa, at ledelsen ikke ma lade koncernens

interesser g& forud for hensynet til det enkelte selskabs kreditorer.*’

Nér selskabets egenkapital er tabt, er det reelt kreditorerne, der barer den gkonomiske risiko ved fortsat
drift. Bunch og Schans argumenterer her for, at der i denne fase ber stilles lighedstegn mellem
selskabsinteressen og kreditorinteressen. Det betyder, at ledelsen i selskabet ikke leengere legitimt kan
foretage dispositioner, der varetager kapitalejernes interesse, hvis dispositionen indeberer en ugrundet

risiko for selskabets egne kreditorer.>

7.4.2 Hableshedstidspunktet

Det centrale spergsmal er herefter, hvornar ledelsens pligt til at varetage kreditorernes interesser bliver
sé altovervejende, at en fortseettelse af driften udleser et personligt erstatningsansvar. I dansk ret er dette
knyttet til begrebet hablashedstidspunktet, som fungerer som et retligt hjeelpebegreb udviklet gennem

retspraksis og litteratur.>!

Hébleshedstidspunktet og det dertilhorende ledelsesansvar skal ses i teet sammenhang med kravene til
ledelsens overvagnings- og sikringspligt, som findes i selskabslovens § 115, nr. 5, § 116, nr. 5 og § 118,
stk. 2.5 Disse bestemmelser palegger ledelsen en lobende pligt til at sikre et forsvarligt
kapitalberedskab,> hvilket i et kriseramt selskab kraever en skarpet agtpdgivenhed over for selskabets

likviditet. Bestemmelserne understreger, at kreditorbeskyttelse ikke blot er et hensyn der skal tages i

46 Bunch, Lars & Schans Christensen, Jan, "Selskabets egeninteresse", U.2011B.1

47 Fode et al., SMV bestyrelsen — hele vejen rundt, s. 356

4 Ibid., s. 356

4 Bunch, Lars & Schans Christensen, Jan, "Selskabets egeninteresse”, U.2011B.1

30 Tbid.

3! Sggaard, Gitte, Selskabsret, s. 645 f.

52 Beteenkning nr. 1582 om revision af konkurskarantenereglerne, kapitel 4, afsnit 1.1.7

53 Paulsen, Jens & Serensen, Kristian Vang, "Tid til overvejelse ndr likviditet (endnu) ikke er en mangelvare",
RR.11.2021.16
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krisesituationer, men derimod en del af ledelsens lebende pligter. Ved at kraeve et forsvarligt
kapitalberedskab sikres kreditorernes interesse praeventivt, lenge for hdblgshedstidspunktets indtreeden.
Ledelsens pligter i disse bestemmelser gor dermed kreditorinteressen til en fast del af

selskabsinteressen.

Helt generelt indtreeder hébleshedstidspunktet pa det tidspunkt, hvor det stir — eller burde sta —
ledelsen klart, at en videreforelse af selskabets drift er nyttelos, og at selskabet ikke laengere kan lade
sig redde.>* Det afgegrende i denne vurdering er identifikationen af det tidspunkt, hvor driften fortsettes
pa kreditorernes risiko uden en realistisk og passende modvagt i form af en redningsplan. Sker driften
ud over dette punkt, tilsidesetter ledelsen selskabsinteressens nuvarende fokus pa kreditorbeskyttelse,

hvilket kan medfore et erstatningsansvar efter selskabslovens § 361.%°

Selvom ledelsen i en koncern sandsynligvis vil paberébe sig hensynet til koncernens samlede synergier
som grundlag for at fortsette driften, eendrer det ikke pa det individuelle ledelsesansvar. Der er intet,
der giver anledning til at antage, at pligten til at sikre et forsvarligt kapitalberedskab efter §§ 115-118
ikke péhviler ledelsen i det enkelte retssubjekt. En koncerninteresse kan derfor ikke bruges som
begrundelse for at fravige kravet om at beskytte det enkelte selskabs kreditorer, nar

hébleshedstidspunktet er indtradt.

7.4.2.1 Habloshedstidspunktet i retspraksis
For at afgere, hvornar kreditorernes interesser traeder forud for kapitalejernes interesse, er det afgerende

at undersege, hvordan retspraksis fastsetter indtraedelsen af det objektive hablgshedstidspunkt.

En af de mest centrale domme for forstaelsen af domstolenes behandling af hableshedstidspunktet, er
Havemann-dommen, offentliggjort som U.1977.274.H. Sagen omhandlede et selskab, der drev et
stormagasin, som i en l&engere periode havde haft eskonomiske vanskeligheder. Efter levering af et parti
frakker kebt pd kredit fra sin leverander, atholdt selskabet samme dag bdde bestyrelsesmode og
generalforsamling. Her besluttede kapitalejerne at lade selskabet traede i likvidation som insolvent,
hvilket efterlod leveranderen med et ubetalt tilgodehavende. Leveranderen gjorde geeldende, at ledelsen
var erstatningsansvarlig for kebesummen, idet det allerede dagen fer likvidationen matte anses for
overvejende sandsynligt, at driften skulle indstilles. Leverandaren péstod, at bestyrelsesmedlemmerne

burde have handlet aktivt ved at instruere selskabet om ikke at modtage flere varer kabt pé kredit.

Hojesterets flertal lagde veegt pé, at ledelsen pé tidspunktet for leveringen af frakkerne fortsat var i

forhandlinger med béde banken og potentielle kabere. Hojesteret fandt séledes, at dette — omend spinkle

% Lett, Georg et al., "Kan konkursboet rejse kreditorernes erstatningskrav?", ET.2010.79. Se desuden
U.1998.1137.H
55 Fode et al., SMV bestyrelsen — hele vejen rundt, s. 360
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— héb om en overlevelse af stormagasinet, var i strid med leveranderens pédstand om, at en beslutning

om likvidation reelt var truffet allerede dagen for vedtagelsen af likvidationen.

Dommen illustrerer, at vurderingen af hébleshedstidspunktets indtraeden ikke blot athenger af de
objektive ekonomiske omstendigheder i selskabet, men i hej grad ogsa vurderes ud fra ledelsens
handlinger. Domstolenes vurdering foretages séledes ud fra en bredere helhedsvurdering, som ikke blot
er sort/hvid. Domstolenes tilbageholdenhed med at fastsla et hablgshedstidspunkt — og dermed palaegge
ledelsen et personligt erstatningsansvar — ses desuden i U.1999.591.H og U.1998.1137.H. I begge
domme var Hgjesteret tovende med at karakterisere selskabernes gkonomiske situation som objektivt

hébles, hvilket understreger det vidtgdende rdderum, ledelsen tildeles i krisesituationer.

Hgjesterets overvejelser illustrerer imidlertid, at der sker et faktisk skifte i selskabsinteressen ved
insolvenstilfeelde, hvor der gradvist kan sattes et mere og mere tydeligt lighedstegn mellem
selskabsinteressen og kreditorinteressen, jo mere vanskelig den gkonomiske situation i selskabet ser ud.
Dette synes desuden at blive understettet i Sg- og Handelsrettens dom, offentliggjort som SH2015.P-
52-14. I denne sag stillede et selskab, som var ramt af alvorlige ekonomiske problemer, pant for et lan
hos banken, som var optaget af et sasterselskab. S@- og Handelsretten lagde i deres afgerelse vaegt pa,
at det grundet de gkonomiske vanskeligheder, herunder blandt andet en negativ egenkapital, ikke kunne
godtgeres, at dispositionen var foretaget i selskabets interesse. Heraf ma det séledes udledes, at
selskabsinteressen i nervarende tilfelde, set i lyset af de ekonomiske vanskeligheder, var lig med

kreditorinteressen.

7.4.2.2 The business judgment rule

Den tilbageholdenhed, domstolene udviser i vurderingen af héableshedstidspunktet, skal ses i
sammenheng med det sdkaldte forretningsmeessige skon — ogsé kaldt the business judgment rule, som
er et princip med oprindelse i amerikansk ret.’® Princippet indeberer, at domstolene som udgangspunkt
ikke efterprever rigtigheden af ledelsens forretningsmaessige sken, sa laenge beslutningerne er truffet pa
et oplyst grundlag og i selskabets interesse.’’ 1 en situation med ekonomiske vanskeligheder, hvor
grensen for indtraedelse af hibleshedstidspunktet nermer sig, bliver rdiderummet for ledelsens sken

serligt aktuelt.

Som det fremgér af de tidligere gennemgéede afgerelser (U.1977.274.H og U.1999.591.H), anerkender
retspraksis, at ledelsen skal have plads til at iagttage usikre redningsplaner uden frygt for personligt

erstatningsansvar, medmindre handlingerne er abenlyst uforsvarlige.

56 Sgrensen, Karsten Engsig, "Ledelsesansvar og det forretningsmassige sken", U.2019B.299
37 Sofsrud, Thorbjern, Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 136 f.
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Formélet med princippet er séledes, at ledelsen i et selskab ikke skal have frygt for, at deres handlinger
senere bliver vurderet i bagklogskabens lys.”® Nar det er sagt, skal the business judgment rule ikke
forstas som et frikort for ledelsen til at foretage enhver disposition uden frygt for erstatningsansvar.
Boggild og Staunstrup anferer, at betingelserne for princippets anvendelse er, at ”... beslutningen har
forfulgt legitime hensyn i virksomhedens interesse og veeret baseret pd et kvalificeret og oplyst
grundlag”.®® Bade Frank Boggild & Kolja Staunstrup samt Carsten Fode & Mette Neville papeger, at
sidstnavnte betingelse i1 praksis kan vare svar at dokumentere. Ledelsen kan derfor med fordel notere
eller pd anden made nedfalde deres overvejelser og informationer, sé det pa et senere tidspunkt om
fornedent kan dokumenteres, pa hvilket grundlag beslutningen er taget.°* Denne dokumentation sikrer
tillige, at ledelsens beslutning vurderes ud fra det billede, ledelsen havde pa beslutningstidspunktet, og

dermed vurderes ex ante og ikke i bagklogskabens lys.

Begrebet blev for forste gang anvendt direkte i den sdkaldte Capinordic-dom, offentliggjort som
U.2019.1907.H.%' Her udtalte Hojesteret, at “... der bor udvises forsigtighed med at tilsidescette det
Sforretningsmeessige skon”.5* Hojesterets udtalelse synes sdledes at bekrafte, at princippet finder

anvendelse 1 dansk ret.

Sammenfatning

Ud fra ovenstdende er det muligt at udlede den fortolkning af begrebet selskabets interesse, der i den
videre analyse vil blive anvendt. Falgende vil selskabets interesse séledes vaere udtryk for kapitalejernes
kollektive interesse for sa vidt denne er afledt af kapitalejernes individuelle interesser i kapitalselskabet.
Nér selskabets interesse fortolkes saddan, er det et udtryk for, at kapitalejerne er ekonomiske

residualsubjekter.

Begrebet fortolkes saledes som et udtryk for et hensyn til kapitalejerne som selskabets gkonomiske
residualsubjekt, hvormed interessen, i takt med at selskabets gkonomi forverres, skifter over mod
kreditorernes interesse. Forvaerres ekonomien i selskabet yderligere, og drives det ud over
hableshedstidspunktet, vil driften udelukkende ske pé kreditorernes risiko, hvorved selskabsinteressen

i sin helhed udgeres af kreditorinteressen.

8 Fode et al., SMV bestyrelsen — hele vejen rundt, s. 359

% Boggild, Frank & Staunstrup, Kolja, "Seneste tendenser i retspraksis om ledelsesansvar", RR.12.2015.36

% Bgggild, Frank & Staunstrup, Kolja, "Seneste tendenser i retspraksis om ledelsesansvar”, RR.12.2015.36 og
Fode et al., SMV bestyrelsen — hele vejen rundt, s. 361

61 Andersen, Paul Kriiger, Aktie- og anpartsselskabsret, s. 516

21U.2019.1907.H (Capinordic), s. 1955
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I vurderingen af hébleshedstidspunktets indtreeden, tillader domstolene dog ledelsen et vidt
forretningsmaessigt sken (the business judgment rule), sa leenge beslutningerne traeffes pa et oplyst og

velovervejet grundlag.

8. Koncerninteressen

Der kan i koncernstrukturer opsta situationer, hvor ledelsen i moderselskabet har incitament til at
foretage dispositioner, der forseger at varetage koncernens samlede interesse; dette betegnes undertiden
som koncerninteressen. Sédanne dispositioner kan imidlertid vere skadelige for ét eller flere
datterselskaber, og dermed tilsidesatte disse datterselskabers interesser, selvom det i et bredere
koncernperspektiv er gavnligt. Legitimiteten af varetagelsen af denne koncerninteresse har i litteraturen

varet yderst omdiskuteret.

Udtrykket “koncern” anvendes typisk i forretningslivet og er udtryk for, at virksomheder og/eller
selskaber udger en fezlles enhed.®® Erhvervsfolk anskuer derfor ogsd typisk en koncern som et
helhedsbillede, hvilket modszatter sig den juridiske tolkning, som anser koncerner som bestdende af
flere juridiske enheder.** Typisk vil ledelsen derfor, nar de administrerer koncernen, ogsd have et enske

om at varetage koncernens interesser som helhed; koncerninteressen.

Koncerninteressen er aldrig blevet lovfestet i selskabsloven eller i retspraksis, hvorfor
koncerninteressen derfor potentielt er illegitim at varetage for koncernledelsen. Der er som tidligere
nevnt ogsa forholdet til kreditorer og minoritetsejere, som spiller en rolle i forhold til
interessevaretagelsen. Koncerninteressen har derfor som begreb varet dreftet intenst gennem en
arrekke, men trods dette, er der stadig ingen forretningsmeessig eller juridisk entydig anerkendt

definition af begrebet.®

Det vil i det felgende derfor blive undersegt og forsegt afdekket, hvad koncerninteressen som begreb,

indeberer.

8.1 Koncerndefinitionen 1 selskabsloven

Tidligere har det selskabsretlige koncernbegreb i davaerende aktieselskabslov § 2 og anpartsselskabslov
§ 3 veret defineret sdledes, at et koncernforhold foreligger, hvis et selskab besidder flertallet af

stemmerne i et andet selskab, eller hvis selskabet har bestemmende indflydelse og en betydelig andel

3 Sggaard, Gitte, Koncernbegrebet, s. 36
% Sggaard, Gitte, Selskabsret, s. 660 f.
%5 Sggaard, Gitte, "Koncerninteressens legitimitet", U.2019B.327, s. 329
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af datterselskabets driftsresultat.®® I forbindelse med moderniseringen af selskabsloven i 2009, foreld
der for forste gang i mange ar en @ndring af koncernbegrebet. Denne @ndring findes i selskabslovens
§ 5, nr. 19 samt §§ 6 og 7, som sammenlagt udger det nye koncernbegreb. Det nye koncernbegreb
stammer i vidt omfang fra det syvende regnskabsdirektiv, da koncernbegrebet endnu ikke inden for det

selskabsretlige omrade er harmoniseret i EU/E@S.5’

Hvis fokus dernast rettes mod definitionen af en koncern i selskabslovens § 5, nr. 18 sammenholdt med
§ 6, ses det, at en koncern udgeres af et moderselskab og dets dattervirksomhed(er). En
dattervirksomhed er en virksomhed, som er underlagt bestemmende indflydelse fra moderselskabet, jf.
selskabslovens § 5, nr. 3. Det skal desuden bemaerkes, at lovgiver har anvendt ordvalget virksomhed,
som betyder, at ikke kun datterselskaber er omfattet, men at andre retsformer end selskaber ogsé er
omfattet.®® Et moderselskab er efter selskabslovens terminologi et kapitalselskab, som har en
bestemmende indflydelse over en eller flere dattervirksomheder, jf. selskabsloven § 5, nr. 21. Det skal
her bemerkes, at et moderselskab kun kan udgeres af et kapitalselskab, og ligeledes kan en koncern

kun have et direkte moderselskab, jf. selskabslovens § 6.%

En fellesnevner i koncernbegrebet er moderselskabets bestemmende indflydelse over dets
dattervirksomheder. Det fremgar af selskabslovens § 7, at bestemmende indflydelse omfatter befgjelsen
for moderselskabet til at styre en dattervirksomheds skonomiske og driftsmessige beslutninger. Typisk
vil den bestemmende indflydelse ske gennem moderselskabets enten direkte eller indirekte ejerskab af
mere end halvdelen af stemmerettighederne, jf. selskabslovens § 7, stk. 2. Bestemmende indflydelse
kan dog ogsé forekomme selvom moderselskabet ikke ejer mere end halvdelen af stemmerettighederne,
hvilket folger af selskabslovens § 7, stk. 3, nr. 1-4. Safremt en af de i bestemmelsen oplistede
muligheder er opfyldt, vil moderselskabet derfor stadig have bestemmende indflydelse. Der er med
andre ord tale om, at moderniseringen har gjort koncernbegrebet mere “dynamisk” fremfor det

dagaldende mere “statiske” begreb.”

8.2 Koncerninteressen som begreb

Som tidligere anfert har koncerninteressen vaeret underlagt intens diskussion gennem arene. Pa trods af

dette, ses der ingen entydig forretningsmassig eller juridisk anerkendt definition af koncerninteressen.”!

% Andersen, Paul Kriiger, Studier i dansk koncernret, s. 334 f. og Segaard, Gitte, Koncernbegrebet, s. 391 ff.

67 Betankning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 579 f. og Gomard, Bernhard og Schaumburg-
Miiller, Peer, Kapitalselskaber, s. 148 f.

% Schaumburg-Miiller, Peer & Werlauff, Erik, Selskabsloven med kommentarer, s. 215 f.

% Seggaard, Gitte, Selskabsret, s. 661 f. og Schaumburg-Miiller, Peer og Werlauff, Erik, Selskabsloven med
kommentarer, s. 220 f.

70 Schaumburg-Miiller, Peer & Werlauff, Erik, Selskabsloven med kommentarer, s. 231 ff. og Segaard, Gitte,
Selskabsret, s. 664 ff.

"I Sggaard, Gitte, "Koncerninteressens legitimitet", U.2019B.327, s. 329
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Selskabsloven giver heller ingen afklaring af koncerninteressen som begreb, udover den vage
fastsaettelse af koncerndefinitionen som beskrevet ovenfor. I det folgende afsnit vil koncerninteressen

derfor blive undersegt ud fra retslitteraturens forstaelse af begrebet.

For at belyse koncerninteressen og de problemstillinger, der folger med, er det indledningsvist relevant
at se nermere pa Kriiger Andersens tilgang til begrebet: "Jo steerkere okonomisk koordinering og
interaktion der foregdr mellem koncernselskaberne, jo mere tilspidses ud fra et selskabsretligt
synspunkt konflikten mellem koncerninteressen, dvs. moderselskabets interesse, og de enkelte
selskabers pligt til at varetage deres egeninteresse, forstaet som pligten til at varetage samtlige
aktioncerers interesse”.”? Kriiger Andersens’ beskrivelse af koncerninteressebegrebet illustrerer netop
de problemstillinger, der er forbundet med koncerninteressen som begreb. P4 den ene side ses
problemstillingerne med den begrensede haftelse og de serligt risikobetonede incitamenter, som
ledelsen potentielt kan gnske at udeve i koncernen. Pa den anden side findes hensynet til forretningen
og de frihedsgrader og fordele, som forekommer, ndr en virksomhed drives pa tvers af juridiske
enheder.”” Bernhard Gomard og Peer Schaumburg-Miiller mener i modsatning til Kriiger Andersen, at
der er en fallesinteresse for hele koncernen, som ikke kan ses bort fra af ledelsen 1 de enkelte

koncernselskaber.

Segaard beskriver imidlertid koncerninteressen pé folgende méde: “Koncerninteressebegrebet
relaterer sig altsd til en scerlig feelles og kollektiv interesse, der forfolges og muligt (legitimt eller
illegitimt) pd (midlertidig eller ultimativ) bekostning af ét eller flere koncernselskaber”.” Udover
ovenstaende navner Sggaard, at koncerninteressen ofte, men ikke nadvendigvis, er sammenfaldende
med koncernmoderinteressen. Dette skyldes, at en fordel for et datterselskab vil aflejre sig i dets vaerdi,
som moderselskabet grundet sit ejerskab af datterselskabet derfor indirekte ogsd opnar, da

datterselskabet indgéar i moderselskabets balance.

Sammenfatning

Behandlingen af begrebet koncerninteressen har ikke medfert, at der kan fastsettes en konkret
definition pa begrebet eller hvad det indeholder. Dette folger af, at selskabsloven ikke bidrager til en
naermere afklaring af, hvad et saddant begreb indebarer. Samtidig er der i litteraturen ikke nogen
konsensus om, hvad begrebet indeberer. Dog fremstar Segaards beskrivelse af koncerninteressen mere
precis og anvendelig end de andre anforte eksempler, da beskrivelsen i hejere grad omfavner de

problemstillinger, som er skitseret ovenfor. Afhandlingen vil derfor tage udgangspunkt i Segaards

72 Andersen, Paul Kriiger, Studier i dansk koncernret, s. 275
73 Segaard, Gitte, "Koncerninteressens legitimitet", U.2019B.327
% Tbid., s. 329 .
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definition, hvormed begrebet koncerninteressen vil vaere udtryk for en fzlles og kollektiv interesse, for

koncernselskaberne.

9. Formalet med koncerndannelse

For at forsta diskussionen om koncerninteressens legitimitet, mé blikket forst rettes mod de motiver og
incitamenter, der overhovedet gor koncernstrukturen attraktiv. Det er de fordele, der opstér i samspillet
mellem selskaberne, varende strategiske, skonomiske eller noget helt tredje, som i praksis rejser

spergsmalet om, hvorvidt hensynet til helheden kan trumfe det enkelte datterselskabs interesser.”

9.1 Risikospredning, kapitalfremskaffelse og strategisk fleksibilitet

Et af de mest centrale incitamenter til koncerndannelse er ensket om at adsprede koncernens samlede
okonomiske risiko.”® Ved at opdele forskellige virksomheder i sarskilte juridiske enheder
(datterselskaber), skabes en selskabsretlig skilleveg mellem dem. Dette indebzaerer, at en ekonomisk
risiko eller konkurs i ét datterselskab som udgangspunkt ikke medferer heftelse for moderselskabet
eller de ovrige sosterselskaber. Denne opdeling beskytter koncernen som helhed mod

kreditorforfolgning fra eksempelvis risikofyldte enkeltprojekter.

Denne struktur er i litteraturen kaldet asset partitioning.”” Teorien om asset partitioning indebarer, at
selskabsretten fungerer som en 'tovejs-beskyttelse'. Den beskytter ikke kun ejerne mod selskabets gaeld
(gennem begrenset haeftelse), men sikrer ogsd selskabets aktiver, hvis en ejer eller et moderselskab
kommer 1 ekonomiske problemer. I en koncernkontekst sikrer dette, at datterselskabets aktiver er
reserveret til dets egne kreditorer, ligesom moderselskabets aktiver ikke skal gé til at godtgere
datterselskabets kreditorer. Dette skaber en nedvendig gennemsigtighed og sikkerhed for

koncerndeltagernes interessenter.”®

Dette forer direkte til fordele ved kapitalfremskaffelse. Investorer og eksterne finansieringskilder
udviser ofte en praference for at skyde kapital ind i isolerede, veldefinerede projekter frem for i en
kompleks og uoverskuelig koncern. Ved at benytte sarskilte juridiske enheder kan koncernen tilbyde
investorer en malrettet investering i specifikke aktiver, teknologier, brancher m.v.; sakaldt ring-

fencing.” Dette minimerer investorernes risiko for, at deres investerede kapital anvendes til at dekke

75 Andersen, Paul Kriiger, Aktie- og anpartsselskabsret, s. 120

76 Andersen, Paul Kriiger, Studier i dansk koncernret, s. 204 f.

7 Hansmann, Henry & Squire, Richard "External and Internal Asset Partitioning," s. 1 ff.

8 Amour, John et al. The Essential Elements of Corporate Law: What Is Corporate Law?, s. 10
7 Cambridge Dictionary, "Ring-fencing"
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ikke-relaterede tab 1 andre dele af koncernen, hvilket alt andet lige s&nker

finansieringsomkostningerne.®

Afslutningsvis kan det naevnes, at en stor fordel ved koncerner er den fleksibilitet, det giver i forhold til
fremtidige frasalg af dele af koncernen. Fordi hver virksomhed allerede er sin egen juridiske person,
fungerer de som selvstendige enheder, der hurtigt og skattefrit kan skilles ud og selges
(kapitaloverdragelse). Man slipper altsé for de tunge juridiske og praktiske processer, der folger med at

udskille aktiver fra et samlet selskab (substanssalg).®!

9.2 Driftsmessige og ekonomiske synergier

Udover de fernavnte fordele vedrerende risikostyring og kapitalfremskaffelse, begrundes mange
koncerndannelser i de koncerninterne synergier, der kan opnés ved at samle flere selskaber og deres

virksomheder under ét faelles tag.

Et centralt incitament er opndelsen af stordriftsfordele (economies of scale). Koncernen kan
eksempelvis reducere de samlede omkostninger ved at samle supportfunktioner som IT, HR, indkeb og
juridisk bistand 1 moderselskabet eller i specialiserede serviceselskaber. Dette skyldes, at disse
aktiviteters omkostninger primart er faste, og at deres variable omkostninger séledes er lave. En

skalering af aktiviteterne medferer derfor ikke vasentlige yderligere omkostninger.*?

Den tette sammenhang mellem koncernselskaberne, som denne centralisering af aktiviteter medferer,
kan dog resultere i bade retlige og praktiske problemer. Selvom det oger effektiviteten, kan det gore et
senere frasalg af et datterselskab vanskeligt, da selskabet i praksis ikke kan fungere uden de
koncerninterne synergier. Juridisk set rejser dette spergsmalet om, hvorvidt datterselskabet bevarer sin
selvstendighed, og dermed om selskabet kan varetage sine egne interesser, hvis det er afhangigt af

koncernens ovrige selskaber.

Koncernstrukturen muligger tillige en effektiv kapitalallokering, hvor likviditet kan flyttes derhen, hvor
pengene tjener koncernen bedst. Dette sker ofte gennem cash-pooling ordninger, som behandles

narmere 1 afsnit 10.2.

Der ber dog udvises forsigtighed, nar der udveksles enten aktiver eller likvider mellem de
koncernforbundne selskaber. Selvom armslengdeprincippet oftest benyttes indenfor skatteretten,

geelder princippet ogsd i selskabsretten.®® Ledelsen i et datterselskab skal jo, i hvert fald som et klart

80 Amour, John et al. The Essential Elements of Corporate Law: What Is Corporate Law?, s. 9 f.
81 Egholm Hansen et al., Kob og salg af virksomheder, s. 67 f.

82 Tversen, Mikael, "Synergy and Organization: The Case of Danfoss", s. 2 f.

8 Nielsen, Julie Bryske Mgller, NTS nr. 4 (2021), s. 19 f.
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udgangspunkt, altid varetage det enkelte selskabs interesser. Selvom armslengdeprincippet ikke
fremgar direkte i selskabsloven, er det implicit indeholdt i en rekke af lovens bestemmelser. Et
eksempel herpé findes i selskabslovens § 42, som foreskriver, at en erhvervelse af aktiver (transaktion)
fra selskabets kapitalejere (moderselskabet) ikke ma veere til skade for selskabet, dets kapitalejere eller
kreditorer. Der geelder sdledes et generelt armslengdeprincip i dansk selskabsret, som ledelsen skal
vare opmarksomme pé, nar selskabets interesse skal varetages.® Hvis ledelsen ikke ger dette, og
eksempelvis accepterer vilkar, der afviger veasentligt fra markedsvilkér til fordel for koncernen,

risikerer de at handle i strid med armslaengdeprincippet, og dermed i strid med selskabsinteressen.

Endelig er fordelene ved henholdsvis vertikal og horisontal integration et vasentligt incitament til
koncerndannelse. Ved at eje bade akterer i forsyningskaden (vertikal integration) og salgskanaler
(horisontal integration) kan koncernen eliminere de transaktionsomkostninger, der normalt er forbundet
med at handle pa det dbne marked.®® Som Ronald Coase argumenterer i "The Nature of the Firm",

erstattes markedets prismekanisme her af ledelsesmassig styring.%

For at opna disse fordele, kraever det dog en central styring fra moderselskabets ledelse, og det er netop
her, den konflikt, som denne athandling har til formal at analysere, opstir. For at opné fordelene ved
integration, ma moderselskabets ledelse udegve en vis form for ledelse i datterselskaberne. Raekkevidden

af denne ledelse er imidlertid tvivisom, hvilket behandles naermere nedenfor i afsnit 10.

De strategiske og ekonomiske motiver, der i nervarende afsnit er gennemgéet, forklarer, hvorfor
koncernstrukturen er en attraktiv organisationsform. ©Onsket om at opnd risikominimering,
stordriftsfordele og en effektiv kapitalstyring skaber et incitament til at betragte koncernen som én
samlet gkonomisk enhed. Udfordringerne opstér dog i de situationer, hvor ledelsen, i jagten pa disse
koncernsynergier, beveager sig pa graensen af selskabsretten. Nar hensynet til koncernens samlede
aktiviteter sattes over det enkelte datterselskabs interesse, udfordres de grundleeggende principper om

selskabernes selvstendighed og beskyttelsen af kreditorer og minoritetsaktionarer.

Denne balancegang bliver searligt tydelig i1 udevelsen af moderselskabets kontrol. Som
majoritetskapitalejer har moderselskabet gennem generalforsamlingen en vis instruktionsbefojelse, der
gor det muligt at styre datterselskabets drift og strategi. Denne befgjelse er imidlertid ikke ubegranset.
Selskabsretten satter graenser for instruktionsbefojelsen, for eksempel ved at ledelsen i
datterselskaberne altid baerer et ansvar for at varetage deres eget selskabs interesser. Integrationen méa

saledes aldrig blive sa omfattende og absolut, at den selskabsretlige skilleveg mellem

8 Ibid.,s. 19 f.
85 Cooter, Robert & Ulen, Thomas, Law and Economics, s. 88 ff.
86 Coase, Ronald H., The Nature of the Firm, s. 388 f.
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koncernselskaberne reelt forsvinder. Det er netop dette spendingsfelt mellem selskabsinteressen og den

overordnede koncerninteresse, der udger selve kernen i denne analyse.

10. Koncernledelse

10.1 Selskabslovens § 76

Kapitalejernes ret til at udeve indflydelse pa et selskab folger af selskabslovens § 76, der fastsatter, at
"Kapitalejernes ret til at treeffe beslutninger i kapitalselskabet udoves pd generalforsamlingen” ®’
Bestemmelsen tillader kapitalejerne indflydelse pa de fleste beslutninger, dog anses gransen for hvor
vidt denne indflydelse raekker at indtreede ved varetagelse af faktiske ledelsesmaessige dispositioner,
som omtalt i selskabslovens §§ 115-118.%% Bestemmelserne beskriver en rakke af ledelsens
kompetencer og pligter i forhold til varetagelsen af dens hverv i selskabet, heriblandt strategisk og
daglig ledelse, tilsyn og kontrol af selskabet. Disse er opgaver, der ligger driften af selskabet ner, og

som ikke vil kunne varetages ved at kalde en generalforsamling, hver gang de skal varetages.

Idet selskabslovens § 76 tildeler kapitalejerne en ret til at udeve indflydelse (gennem sin
instruktionsbefojelse) pé kapitalselskabet gennem generalforsamlingen, abner det op for en diskussion
om, hvorvidt en sddan ret udelukker kapitalejerne fra at udeve indflydelse pa anden vis. En sédan tilgang
vil séledes bero pa en modsatningsvis fortolkning af bestemmelsen, hvormed en konkret tildeling af
befojelse til kapitalejerne pd generalforsamlingen, anses som et udtryk for en udtemmende tildeling af

indflydelse, hvorfor kapitalejerne ikke pd anden made kan udeve sin indflydelse pa selskabet.®

Tages forarbejderne i betragtning, kan dette siledes ogséd antydes at have veret formélet med
bestemmelsen. I bemarkningerne til § 76 i forslaget til lov om Aktie- og Anpartsselskaber
(selskabsloven), fremgar det, at ”Bestemmelsen indebcerer endvidere, at kapitalejerne ikke kan udove
deres befojelser ved at rette henvendelse til det overste organ eller det centrale ledelsesorgan uden om
generalforsamlingen, hvor alle kapitalejerne har lige ret og mulighed for at veere til stede”.”® Omend
dette ikke er en specifik udelukkelse af al ledelse uden om generalforsamlingen, er det en indikation
om, at bestemmelsen har til formal at udelukke ledelse ved direkte henvendelse til ledelsen 1 selskabet.
Kapitalejerne vil sdledes eksempelvis ikke ved at indsette en person i ledelsen i selskabet, og gennem
lobende kontakt, direkte udeve sine befgjelser over for selskabet. At indsatte en sadan person i ledelsen,

vil veere en mulighed der ses i situationer med enkelte kapitalejere, typisk i koncernkonstruktioner med

87 Selskabsloven § 76

88 Serensen, Karsten Engsig, Selskabsstrukturer, s. 258

% Serensen, Karsten Engsig, Selskabsstrukturer, s. 258

% LFF 2009-03-25 nr. 170, Forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)
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helejede datterselskaber. Dette er dog ikke ensbetydende med, at en eller flere kapitalejere ikke kan

vere 1 regelmessig dialog og sparring med ledelsen om selskabets drift og ledelse.

En anden del af bemarkningen til § 76, der er vaerd at bide maerke i, er ... hvor alle kapitalejerne har
lige ret og mulighed for at veere til stede”. Dette antyder et hensyn til, at visse kapitalejere ikke skal
kunne udeve sin indflydelse uden om andre kapitalejere, hvilket kan have den betydning, at
begraensningen i kapitalejernes befajelser ikke hidrerer fra et behov om at begranse deres indflydelse
pa selskabet, men i stedet for at beskytte andre kapitalejer mod misbrug (nok serligt
minoritetskapitalejere). Et sddant hensyn ses ogsa at vare taget hgjde for i selskabsloven, hvor kravene
til atholdelse af generalforsamling eksempelvis kan lempes eller fraviges, jf. selskabslovens § 76, stk.
2 og 3, der tillader fravigelse af generalforsamlingens form- og fristkrav, safremt kapitalejerne er enige
herom. Dette ses derfor typisk for helejede selskaber, hvori kravet til enighed blandt kapitalejerne ikke
giver anledning til problemer, og hvor der derfor ligeledes ikke skal tages hensyn til minoritetsejere.”!
En fravigelse af form- og fristkrav vil séledes i praksis medfere en mulighed for kapitalejerne til at vaere
i tettere kontakt med ledelsen, eksempelvis ved at tillade afholdelse af generalforsamlingerne
elektronisk uden serligt fristkrav.”> Dette kunne eksempelvis foretages via sékaldte
’skrivebordsgeneralforsamlinger”, hvor generalforsamlingen foretages skriftligt, gennem udkast til
generalforsamling, der blot cirkuleres via e-mail, eller ved hjelp af en fuldmegtig, der foretager

generalforsamlingen pa baggrund af allerede trufne beslutninger.”

At der skulle vere et decideret forbud mod, at kapitalejerne direkte udever sin indflydelse pé selskabet
uden om generalforsamlingen, ses ligeledes bekraeftet i praksis. Se eksempelvis dommen U.1976.41.H,
hvor en hovedaktioners afskedigelse af en direkter (uden for generalforsamling), blev demt ugyldig.
En sadan afskedigelse blev af Hgjesteret anset som en bestyrelsesopgave, hvilket understreger, at

kapitalejerne ikke direkte kan varetage ledelsesopgaver.

En begransning af kapitalejernes mulighed for at lede selskabet gennem generalforsamlingen, kommer
til udtryk i selskabslovens generalklausuler. Selskabslovens § 108 afskerer kapitalejerne fra at treffe
beslutninger pa generalforsamlingen, der er egnet til at skaffe visse kapitalejere eller andre en utilberlig
fordel pa bekostning af kapitalejere eller selskabet; § 127 afskarer ledelsen fra at efterkomme sadanne

beslutninger. Se nermere i forhold til rekkevidden af generalklausulerne i afsnit 7.2 ovenfor.

Selskabslovens § 76 indeberer siledes, at kapitalejerne kan udfere en ledelse af selskabet gennem

generalforsamlingen, der baserer sig pa en fastsettelse af rammerne for selskabets drift frem for en

! Andersen, Paul Kriiger, Aktie- og anpartsselskabsret, 388 f.
92 Om elektronisk afholdelse af generalforsamlinger se selskabsloven § 77
9 Segaard, Gitte, Selskabsret, s. 447 ff. og Andersen, Paul Kriiger, Aktie- og anpartsselskabsret, s. 388 og 392
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direkte varetagelse af selskabets aktiviteter. Samtidigt vil der dog i situationer med helejede selskaber

veere mulighed for en udevelse af kapitalejerens befojelser i teettere tilknytning til selskabet.

10.2 Felles ledelse af koncernen gennem en koncernledelse

Som tidligere anfert i afsnit 9, er der mange forskellige formal og fordele forbundet med at oprette en
koncern, men for at kunne opnéd disse fordele, kreeves der en vis intern koordinering mellem
moderselskabet og dets datterselskaber. Denne interne koordinering er kendt som koncernledelse,
hvilket er moderselskabets ledelse af dets datterselskaber udover instruktionsbefejelsen péa
generalforsamlingen. Koncernledelse kan udeves pa flere forskellige mader, men udferes typisk
gennem en forretningspolitik, som er fastlagt for hele koncernen. Derudover kan moderselskabet
eksempelvis sikre den interne koordinering gennem udpegning af enten bestyrelsesmedlemmer eller

direktionen i datterselskabet.®*

Problematikken opstar dog i forbindelse med den selskabsretlige systematik, som foreskriver at
selskaberne i en koncern er selvstendige juridiske enheder, som skal varetage deres egne interesser.
Der opstér altsa et misforhold mellem det selskabsretlige udgangspunkt omkring selvsteendige juridiske
enheder og den mere praksisnere koncernledelse, hvor koncernen anses som en enhed i sig selv. Pa
trods af dette, er der bred enighed i litteraturen om, at der i praksis udeves koncernledelse, eller en
sakaldt "faktisk ledelse”, af moderselskabet over dets datterselskaber i koncernstrukturen. Spergsmalet
er imidlertid ikke, hvorvidt koncernledelse sker i praksis, for det gor det, men narmere om der er
hjemmel til en sddan koncernledelse, og om en sddan ledelse derfor sker uhjemlet.” I det folgende afsnit

vil det derfor underseges, hvorvidt der er hjemmel til en sddan koncernledelse.

10.2.1 Argumenter for koncernledelse

10.2.1.1 Legitimitet gennem koncerndefinitionen i selskabsloven

Et af omrdderne retslitteraturen har fokuseret pd, i forhold til at legitimere koncernledelse, er
koncerndefinitionen i selskabsloven §§ 6 og 7. Schaumburg-Miiller og Gomard anforer, at
moderselskabets mulighed for at udeve koncernledelse ikke er begranset til blot generalforsamlingen.
Til stette for dette udgangspunkt anforer de, at koncerndefinitionen og serligt “bestemmende
indflydelse” i selskabslovens § 7, medferer at der kan udeves koncernledelse eksempelvis gennem
udpegning af medarbejdere i moderselskabet, som skal sgrge for ledelsen af datterselskabet og holde

naer kontakt til datterselskaberne. En sddan koncernledelse og handlefrihed begrenses imidlertid af

% Folger af kapitalejernes ret til at velge pa generalforsamlingen, se nermere i selskabslovens § 120
9 Sggaard, Gitte, Koncernbegrebet, s. 677 f. og Andersen, Paul Kriiger, Studier i dansk koncernret, s. 480 f.
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hensynet til henholdsvis kreditorerne samt minoritetsejerne i de enkelte selskaber i koncernen.”® Kriiger
Andersen anferer i samme linje, at hjemlen til at udeve koncernledelse ligger i koncerndefinitionen.
Han anforer desuden, at koncerndefinitionen ville blive illusorisk og uden mening, hvis ikke denne har

til formal at legitimere koncernledelse.”’

Som ovenstdende argumenter illustrerer, synes stottepunktet for teoretikerne at vare en
formalsfortolkning af koncerndefinitionen. Argumentet er som sagt, at det ikke fra lovgivers side kan
vare meningen at indskraenke koncerndefinitionen til kun at omhandle ledelsesretten, som folger af at
vere kapitalejer. Gomard uddyber siledes om ledelsesretten: ”Det md herved veere forudsat — ligesom
det synes at veere forudsat i konkurrenceretten og skatteretten — at det er en almindelig og lovlig praksis,
at koncerner virker under en felles ledelse”.”® Gomard finder her blandt andet stotte i sine synspunkter
ved at sammenholde koncernretten med konkurrenceretten og skatteretten, som i hgjere grad anser

koncernledelse som vearende forudsat.

Desuden kan der ogsa findes stotte for synspunktet ved at betragte arsregnskabslovens behandling af
koncernbegrebet. Som tidligere anfert, er koncerndefinitionen i selskabsloven preget af
rsregnskabsloven og de internationale regnskabsdirektiver.” Hvis fokus rettes mod
arsregnskabslovens Bilag 1, B, 4, vedrerende koncerner, fremgar det, at ” Bestemmende indflydelse er
befojelsen til at styre en dattervirksomheds okonomiske og driftsmeessige beslutninger”.'® Ordlyden i
Bilag 1 til arsregnskabsloven synes altsé at indikere, at koncernbegrebet til en vis grad indeholder
hjemmel til at foretage koncernledelse. Dette understottes ligeledes af, at arsregnskabsloven som sagt
har veeret brugt i forhold til udviklingen af selskabslovens koncernbegreb. Det skal dog bemarkes, at
bilaget ikke forholder sig til, om dette udelukkende er befojelser, som kan udferes pa
generalforsamlingen. Gomard og Schaumburg-Miiller anforer imidlertid, at Bilag 1, B, 4, ikke blot er
et udtryk for, at “bestemmende indflydelse” er den ledelse, moderselskabet kan foretage pa
generalforsamlingen, men ogsé er udtryk for en videre adgang til at udfere koncernledelse i den daglige

drift.'!

Selvom der i teorien er en vis enighed om, at koncerndefinitionen indeholder hjemmel til
koncernledelse, er svaghedspunktet imidlertid, at lovgiver ikke direkte har anfort dette i
koncerndefinitionen. Manglen pa eksplicit hjemmel i selskabsloven giver anledning til at sette

spergsmalstegn ved, om en sddan befgjelse har vaeret ensket legitimeret med koncerndefinitionen. Pa

% Gomard, Bernhard og Schaumburg-Miiller, Peer, Kapitalselskaber, s. 119 og 125 f.

°7 Andersen, Paul Kriiger, Studier i dansk koncernret, s. 375 f.

8 Gomard, Bernhard, ”Federalisme i koncernretten”, U.1998B.175. 178 £,

% Betankning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 579 f. og Sogaard, Gitte, Koncernbegrebet, s.
392 f.

100 Lovbekendtgerelse 2026-03-23 nr. 402 (arsregnskabsloven)

19! Gomard, Bernhard og Schaumburg-Miiller, Peer, Kapitalselskaber, s. 126 f.
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den anden side taler det for en vis legitimering af koncernledelse, at hverken lovgiver, myndigheder

eller offentligheden aktivt modarbejder eller forbyder praksissen.

10.2.1.2 Legitimitet gennem selskabslovens § 134, 2. pkt.
Et andet omrade, der kan anferes som argument for legitimiteten af koncernledelse er selskabslovens §

134, 2. pkt. om underretning i koncernforhold, som har felgende ordlyd:

“Det centrale ledelsesorgan i et dansk moderselskab er forpligtet til at underrette det centrale
ledelsesorgan for en dattervirksomhed, sd snart et koncernforhold er etableret. Det centrale

ledelsesorgan i et dansk datterselskab skal give modervirksomheden de oplysninger, som er nodvendige

for vurderingen af koncernens stilling og resultatet af koncernens virksomhed.” (egen fremhavning).!%?

Fokus i bestemmelsen, i forhold til at skabe hjemmel til koncernledelse, ligger i anden del af
bestemmelsen, hvor ledelsen i datterselskabet skal give moderselskabet de oplysninger, som er
nedvendige for at moderselskabet kan vurdere koncernens stilling og virksomhed. Bestemmelsens
anden del er ifelge forarbejderne primert rettet mod at muliggere udarbejdelsen af koncernregnskab for
moderselskabet, men gér ikke dybere ind i spergsmalet omkring hvilken information og hvor intensivt

ledelsen i datterselskabet skal udveksle information med moderselskabet. %3

En af fortalerne for, at selskabslovens § 134, 2. pkt. (dagzldende aktieselskabslovs § 55) giver en ret til
koncernledelse, er Kriiger Andersen, som har en ganske bred fortolkning af bestemmelsen. Kriiger
Andersen argumenterer for, at selskabslovens § 134, 2. pkt. fastsetter en decideret informationspligt
for datterselskabet i koncernen og at bestemmelsen derfor skaber hjemmel til koncernledelse.!™* En
sddan fortolkning begrunder Kriiger Andersen i den regnskabsretlige wudvikling, hvori
koncernregnskaber med det 7. regnskabsdirektiv i 1990 har udviklet sig til at hvile pa
koncernenhedsteori, der foreskriver, at en koncern skal anses for en samlet gkonomisk virksomhed.!'%
Derudover begrunder han ogsa pligten i en mere praksisrettet vinkel, hvor selve udvekslingen af
information er en afgerende betingelse, for at koncerner kan fungere optimalt, og at de fordele en
koncernstruktur medferer, kan opnés. Hvis reglen ikke eksisterede, ville selskaberne i koncernen i stedet
vare omfattet af tavshedspligten i selskabslovens § 132, og koncerndannelse vil i sa fald ikke leengere

synes attraktivt.!%

Et af de spergsmaél, som ligeledes forekommer, er, hvorvidt moderselskabet kan kraeve alle oplysninger

udleveret, eller om der er en begransning til denne informationspligt. Kriiger Andersen betragter ogsa

102 Selskabslovens § 134, stk. 2

103 T FF 2009-03-25 nr. 170, Forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber
104 Andersen, Paul Kriiger, Studier i dansk koncernret, s. 480 ff.

105 Ibid., s. 480 f.

196 Tbid., s. 480

31



dette spergsmal relativt vidtgdende. Han anferer at informationspligten igen mé anses i betragtning af
koncernregnskabet, hvor moderselskabets kendskab til datterselskabets forhold, skal veere meget
detaljeret for at kunne udarbejde et retvisende koncernregnskab. Han anferer med andre ord ”Der er
neppe det forhold i koncernen, som kan siges at veere uden betydning for koncernregnskabets
indhold”.""" Kriiger Andersen gar dog ligeledes et skridt videre og anferer, at oplysningspligten i
selskabsloven § 134, 2. pkt. ogsa generelt giver moderselskabet hjemmel til at kreeve andre typer af
oplysninger end blot de direkte regnskabsrelevante oplysninger. Han begrunder dette i at denne
antagelse ogsa finder sted i bade norsk og svensk ret, men samtidig erkendes det, at oplysningspligten

ikke laengere vil bestd, sifremt oplysningerne og delingen af disse er til skade for datterselskabet.!*®

Kriiger Andersen kommer derfor frem til folgende konklusion vedrerende selskabslovens § 134, 2. pkt.:
”... datterselskabers muligheder for at optreede selvsteendigt er reelt udelukket, ndr de er undergivet en
omfattende oplysningspligt”.'” Denne konklusion og fortolkning synes at vere relativt vidtgdende og
gér endda videre end hvad forarbejderne til bestemmelsen anferer. Ligeledes skal det bemerkes at
konklusionen generelt bryder med det selskabsretlige synspunkt omkring selskabets interesse og er

meget positivt stemt i forhold til varetagelsen af koncerninteressen.

Schaumburg-Miiller og Gomard synes ogsé at vaere tilhaengere af Kriiger Andersens synspunkter. De
anferer ligeledes, at det ikke er ubefgjet for koncernselskaber at give andre koncernselskaber oplysning

om fortrolige forhold, men anferer ikke yderligere argumenter herfor.''°

Den sidste teoretiker, der synes at tiltreede Kriiger Andersens synspunkter, er Seren Friis Hansen, som
ogsd finder statte til koncernledelse i1 selskabslovens § 134, 2. pkt. Han anferer ligeledes, at
bestemmelsen synes at forudsatte en felles koncernledelse, hvor et datterselskabs bestyrelse har pligt
til at give moderselskabet de oplysninger, som er nedvendige for at vurdere koncernens stilling. Friis

Hansen kommer dog ikke narmere ind pa, hvilke oplysninger, der potentielt er omfattet.'!!

Ovenstdende gennemgang viser, at en del teoretikere udleder en ret til koncernledelse udover
generalforsamlingen igennem selskabsloven. Det udledes samtidig, at denne ret bade findes i
selskabsloven § 134, 2. pkt. som en oplysningspligt samt gennem koncerndefinitionen i selskabslovens
§§ 6 og 7, hvor der rettes fokus mod iser regnskabsretten for at stette deres synspunkter. I det folgende

afsnit vil det dog underseges, hvilke argumenter der er imod koncernledelse.

107 Tbid., s. 483

108 Andersen, Paul Kriiger, Studier i dansk koncernret, s., s. 483 f.

109 Tbid., s. 483
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10.2.2 Argumenter imod koncernledelse

En af de teoretikere, som iser har modsat sig synspunktet om, at der skulle vere hjemmel til
koncernledelse uden for generalforsamlingen i selskabsloven, er Karsten Engsig Serensen, som generelt
er negativt stemt i forhold til legitimiteten af koncernledelse. Engsig Serensen anferer til argumentet
fremfort af Gomard og Schaumburg-Miiller, omkring koncerndefinitionen i selskabslovens §§ 6 og 7,
at der ikke kan udledes nogen ret til koncernledelse gennem koncerndefinitionen, fordi
koncerndefinitionen reelt intet siger om koncernledelse. Han er derfor af den opfattelse, at
koncerndefinitionen i stedet blot er et udtryk for, at moderselskabet har stor indflydelse, hvortil
moderselskabet blandt andet kan velge datterselskabets ledelse. Koncerndefinitionen er derfor blot et
udtryk for, at der er en kapitalejer med afgerende indflydelse, men en egentlig hjemmel til
koncernledelse kan efter hans synspunkt ikke udledes af bestemmelserne.!'? Engsig Serensen synes i
sin fortolkning af koncerndefinitionen, at fortolke koncerndefinitionen indskraenkende og forholder sig
derfor mere konkret til koncerndefinitionens ordlyd, hvorimod Schaumburg-Miiller og Gomard modsat

fortolker udvidende og med fokus pa lovgivers formél med koncerndefinitionen.'"?

Engsig Serensen anferer desuden, at retten til koncernrepraesentation ikke kan anses for at udgere en
hjemmel til koncernledelse. Det forhold, at en koncernrepresentation kan anses for at indikere, at
moderselskabet har mulighed for at udfere koncernledelse, er efter Engsig Serensens synspunkt ikke en

decideret ret for moderselskabet til at fore koncernledelse.''

Som tidligere anfert er Kriiger Andersen af det synspunkt, at en koncernledelse skabes gennem
selskabslovens § 134, 2. pkt. som en oplysningspligt for datterselskabet. Dette synspunkt synes at bryde
med det selskabsretlige udgangspunkt om, at ledelsen skal varetage selskabets interesse. Engsig
Serensen stotter sig pd dette omrdde ogsd op af det selskabsretlige udgangspunkt og indtager det
standpunkt, at ledelsen ikke kan varetage enkelte kapitalejeres interesser. Desuden anferer han, at
bestyrelseshvervet er personligt, hvorfor bestyrelsen ikke er underlagt instruktionsbefejelser fra nogen
end ikke den person eller selskab, som har sikret ens valg. Engsig Serensen navner ikke direkte
selskabsloven § 134 i sine argumenter, men indtager dog et helt andet synspunkt end Kriiger Andersen,
hvor der er et storre fokus pd det selskabsretlige udgangspunkt, der i hans optik ikke kan fraviges.''®
Det skal dog anferes, at Engsig Serensen baserer sine argumenter pa, at datterselskabet ikke er helejet
af moderselskabet, men at ogsa minoritetsejere indgar i vurderingen. Engsig Serensen er dog stadig af
den opfattelse, at der ikke kan &ndres pa selskabslovens pligter for bestyrelsen. Han henviser her til
pligter sdsom selskabslovens § 113 (spekulationsforbuddet), § 115 (pligten til at lede selskabet mv.), §
127 (generalklausulen), § 131 (inhabilitet) og § 132 (tavshedspligt), som alle i hans optik er ufravigelige

112 Sgrensen, Karsten Engsig, Selskabsstrukturer, s. 255 f.
113 Munk-Hansen, Carsten, Den juridiske lgsning, s. 53 f.
114 Sgrensen, Karsten Engsig, Selskabsstrukturer, s. 256 f.
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pligter, der tilmed er strafbelagte i henhold til selskabslovens §§ 366-369. Desuden har selskabsloven
pa en reekke punkter karakter af at veere offentligretlige regler, hvilket ligeledes taler for, at pligterne
for bestyrelsen ikke kan aendres. Nar disse forhold sammenlagges, er Engsig Serensen af den opfattelse,
at koncernledelse og instrukser fra moderselskabet pd nuvaerende tidspunkt ikke er legitimt og at der
derfor ikke er lovhjemmel til en sddan ledelse. Han anferer dog ogsé, at det ikke kan udelukkes, at
enkelte pligter i et vist omfang kan fraviges, hvilket dog kreever at der ikke er nogle modstdende

hensyn.'!¢

Engsig Serensen er derfor negativt stemt i forhold til legitimiteten af koncernledelse i selskabsloven,
men abner dog muligheden for, at en vis grad af koncernledelse kan finde sted. Overordnet er han dog
af den opfattelse, at selskabslovens bestyrelsespligter skal varetages med selskabets interesse for gje og
ikke koncernens interesser. Selvom Engsig Serensen anferer, at der ikke er hjemmel til koncernledelse,
er der intet til hinder i dansk ret for personsammenfald mellem ledelsesmedlemmer i henholdsvis
moderselskabet og datterselskabet. Det har i princippet den betydning, at ledelsesmedlemmet har to
“kasketter”, hvor den ene kasket bestar i at agere repraesentant for kapitalejeren (moderselskabet) pé
datterselskabets generalforsamling og den anden kasket som ledelsesmedlem i datterselskabet. Samtidig
har det ogsa den betydning, at der er intet til hinder for, at en kapitalejer (eller en med repraesentationsret
for moderselskabet) kan i) patage sig hvervet som ledelsesmedlem i datterselskabet ii) uformelt via
dialog pavirke datterselskabets ledelsesmedlemmers dispositioner, da moderselskabet blot kan erstatte
ledelsesmedlemmet, eller iii) i et vist omfang gere driftsmessige og eokonomiske forhold i
datterselskabet til generalforsamlingsanliggender i moderselskabet. Det er derfor i teorien anfort, at der
er en reel mulighed for, at datterselskabets ledelse i et vist omfang blot agerer ”gummistempel” for
moderselskabet. ”Gummistempel” er her et udtryk for, at beslutninger, som er truffet i moderselskabet,
blot ukritisk bekraftes af ledelsesmedlemmet udpeget af moderselskabet.!!” Der opstar derfor en
situation, hvor moderselskabet potentielt kan udeve en mere indirekte ledelse, og en sddan situation mé
ligeledes tale imod adgangen til koncernledelse gennem selskabsloven. Der synes dog ikke nogen
endegyldig konklusion pa problemstillingen, men der er enighed om, at bagkanten for ”gummistempel”-
situationen er hensynet til kreditorerne og minoritetsejerne og i selskabsloven er det generalklausulerne

i selskabslovens §§ 108 og 127.

10.2.2.1 Legitimering af koncernledelse som retsscedvane

Som ovenstaende indikerer, er der blandt teoretikerne bred uenighed om, hvorvidt der er hjemmel til

koncernledelse uden for generalforsamlingen i1 selskabsloven. Derfor har der i1 teorien veret

116 Sgrensen, Karsten Engsig, Selskabsstrukturer, s. 102 f.
7 Sggaard, Gitte, "Koncerninteressens legitimitet", U.2019B.327, s. 333 f. og Hansen, Seren Friis, Dansk
Selskabsret 2, s. 825 f.
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argumenteret for, at koncernledelse kan vare legitimeret gennem en retsseedvane.''® Dette baserer sig
pa den teoretiske enighed om, at koncernledelse i vidt omfang er udevet af erhvervslivet i artier, uden
at lovgiver reelt har blandet sig i denne udevelse.!"” Derudover har eksempelvis Kriiger Andersen, som
navnt ovenfor, ogsa baseret sine argumenter pa et synspunkt mod, at koncernledelse er nedvendigt for
at fremme de erhvervsgkonomiske fordele ved koncerndannelsen, samt at et sddant synspunkt allerede
synes forudsat i skattereglerne og konkurrencereglerne.'?’ Sidanne betragtninger synes at bero pa netop
en form for retsseedvane.'?! Sddanne argumenter agerer derfor som et forsog pad at legitimere

koncernledelse og hvorfor den accepteres i praksis.

For at en retssedvane anses for legitim kraever det, at seedvanen er fulgt almindeligt, stadigt og leenge i
den overbevisning, at man derfor er retligt forpligtet af sadvanen.'”? Der er ingen tvivl om, at
koncernledelse er udbredt og forekommer i praksis, hvilket der ogsa blandt teoretikerne er enighed om.
Det mé dog antages, at sidste del ’at man derfor er retligt forpligtet af scedvanen” ikke er opfyldt. Dette
baserer sig sarligt pd, som ovenstaende indikerer, en stor uenighed om lovligheden af koncernledelse,
hvilket er diskuteret indgdende af flere teoretikere over en lang periode. Derfor ma det forhold, at
koncernledelse forekommer i praksis, ikke kunne anses for at udgere en legitimering af koncernledelse

som retssedvane.

10.2.3 Koncernledelse gennem aftale

10.2.3.1 Delegationsaftale

Eftersom der ikke med sikkerhed i selskabsloven kan udledes en decideret hjemmel til koncernledelse
uden for generalforsamlingen, kan det overvejes, om koncernledelse kan legitimeres pa anden vis,
eksempelvis gennem aftale. En af de metoder, som har varet overvejet, er en sakaldt delegationsaftale.
En delegationsaftale tilsigter at uddelegere ledelsen i1 datterselskabet siledes, at det er ledelsen i
moderselskabet, som reelt udever ledelsen i datterselskabet. Dette vil typisk ske gennem en fzlles
koncernledelse udpeget af moderselskabet.'** P4 denne made kan moderselskabet ret beset overflytte

den faktiske ledelse i datterselskabet og derved udeve koncernledelse.

Ifolge Schaumburg-Miiller og Gomard er der intet i vejen for, at et moderselskab og datterselskab indgér
en delegationsaftale, hvor datterselskabet uddelegerer kompetencen fra datterselskabets ledelsesorganer

til moderselskabet. De anferer dog samtidig, at sidan uddelegering af kompetencen ikke ma ske pa
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omrader, som selskabsloven eksklusivt forbeholder kompetencen for et af datterselskabets
selskabsorganer. Dog anfores det, at de ikke finder noget til hinder for, at det aftales, at datterselskabet
i situationer, som eksklusivt er forbeholdt kompetencen i datterselskabet, radferer sig med direktionen
i moderselskabet.!?* Engsig Serensen modsatter sig derimod denne opfattelse. Han anferer dog, at det
er muligt i et vist omfang at delegere ledelsesopgaver, men mener ikke, at en sd vidtgdende
uddelegering, som er kravet for at koncernledelse kan finde sted, er mulig. Han stetter dette synspunkt
pa, at en delegation, som er sa vidtgdende, at koncernledelse kan finde sted, vil medfere, at de
ledelsesorganer som selskabslovens § 111 kraever, ikke vil vaere til stede. Ligeledes anferer han, at en
sddan delegation vil medfere en meget vidtgdende fuldmagt til andre personer end dem, der er
registreret som tegningsberettigede, hvilket potentielt kan veere ugyldigt efter selskabslovens
tegningsregler 1 § 135. Slutteligt anforer han ogsa, at den ledelse, som delegeres, ogsé skal tage hensyn
til datterselskabets interesser.'”® Dette vil derfor modsette sig koncernens formdl med en sidan

delegation og potentielt gore delegationen mindre gunstig for moderselskabet.

Selvom der er enighed om, at uddelegering af datterselskabets ledelse kan finde sted, er det vigtigt at
bemarke, at uddelegering af datterselskabets ledelse ikke kan omfatte de pligter, som eksklusivt er
forbeholdt datterselskabets ledelse. Her kan eksempelvis tenkes pligten til at udpege direkteren i
selskabslovens § 111, stk. 1, vetoretten efter selskabslovens § 180, stk. 1 og § 189, stk. 1 vedrerende
kompetencen til at underskrive arsregnskabet samt kompetencen til at indgive konkurserklering, jf. §
233.1%% Ligeledes skal det bemarkes, at ledelsen i datterselskabet derfor ogsd stadig ifalder ansvar.
Derfor skal datterselskabets bestyrelse stadig fore tilsyn med direktionen, selvom ledelsen potentielt er
uddelegeret til moderselskabet gennem en delegationsaftale.'”” Segaard tager netop udgangspunkt i
denne problemstilling i forholdet mellem selskabslovens afbalancering af kompetencer og opgaver pa
den ene side og ansvar pa den anden side. Hun anferer I dansk ret md greenserne for delegation af
ledelseskompetence pad aftalemeessigt grundlag antages at veere sneevre.” '?® Hun stetter ligeledes dette
synspunkt i betragtningen om at koncernledelse formaliseret gennem en delegationsaftale vil medfere,
at selskabsorganerne helt eller delvis geres illusoriske, hvilket synes at vere i trdd med Engsig

Serensens synspunkt.'?’

Ud fra ovenstdende betragtninger synes det altsd muligt at indgd en delegationsaftale, men det ma

bemerkes, at mulighederne i sddan aftale synes at vare snavre. Ligeledes skal det bemarkes, at
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problemstillingen i forholdet mellem varetagelsen af selskabsinteressen og koncerninteressen stadig vil

opsta i en eventuel delegationsaftale.

10.2.3.2 Forpagtningsaftale

Udover delegationsaftalen kan det ogsé tenkes, at en forpagtningsaftale er en made, hvorpa der kan
udeves koncernledelse. Tankegangen er, at datterselskabet bortforpagter hele dets virksomhed (eller en
del heraf) til moderselskabets koncernledelse, hvor datterselskabet modtager et fast vederlag eller
provision fra moderselskabet. Herefter vil datterselskabets ledelse dog stadig skulle pése at

forpagtningsvilkdrene i aftalen overholdes af moderselskabet. '3

Selvom en forpagtningsaftale vil sikre, at moderselskabet kan udeve koncernledelse, idet ledelsesretten
overdrages fra datterselskabet, er den store problematik ved en sddan aftale, at den begreensede haftelse
bortfalder.”®! Da en af de helt store fordele ved koncernstiftelse og driften heraf er den begreensede
heaftelse, vil manglen pé denne nok medfere, at forpagtningsaftaler i praksis ikke synes attraktive for

erhvervslivet.

10.2.4 Begraensninger i udevelsen af koncernledelse

Hvorvidt koncernledelse er legitim at forfelge for et moderselskab, er som ovenstdende afsnit indikerer,
tvivlsomt, og har veret genstand for intensiv diskussion i teorien. P& trods af dette, er der blandt
teoretikerne enighed om, at koncernledelse forekommer i praksis pa trods af at varetagelsen af denne
potentielt ikke er legitim. Dette misforhold medferer derfor, at kreditorer, minoritetsejere og
medarbejdere i datterselskabet kan sta i en situation, hvor koncernledelsen foretager beslutninger, som
potentielt kan veere til skade for disse. Derfor vil det i1 felgende afsnit vurderes, hvilken beskyttelse
kreditorerne, minoritetsejerne og medarbejderne har i selskabsloven, eftersom denne beskyttelse

potentielt begranser de dispositioner moderselskabet kan foretage gennem en koncernledelse.

10.2.4.1 Kreditorerne

Hensynet til kreditorerne er en central del af selskabsloven pa baggrund af kapitalselskabernes
begraensede haftelse i selskabslovens § 1, stk. 2.!%? Samtidig er det igen vigtigt at understrege, at selvom
koncerner ofte beskrives som en enhed, sa folger det af det juridiske udgangspunkt, at koncerner

opgores af flere juridiske enheder. En kreditor er derfor som udgangspunkt afskaret fra at indhente sit
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tilgodehavende i andre selskaber i koncernen end det selskab som tilgodehavendet er udstedt til. Med

andre ord, hafter selskaberne i koncernen udelukkende for deres egne tilgodehavender.'*?

Et af de omréder, hvor kreditorernes interesse bliver beskyttet, er gennem reglerne om forsvarligt
kapitalberedskab i selskabslovens § 115, nr. 5. Bestemmelsen kraver, at bestyrelsen til enhver tid sikrer
et forsvarligt kapitalberedskab, saledes at der er tilstreekkelig likviditet til at opfylde nuverende og
fremtidige forpligtelser for selskabet. Desuden kan det anferes, at bestyrelsen i henhold til
selskabslovens § 115, stk. 1, skal sikre en generelt forsvarlig organisation af selskabet, hvilket ogséd ma
anses som verende en beskyttelse af kreditorerne og dets interesser. I samme trad med den forsvarlige
organisation kan reglerne om forsvarlig udbyttebetaling i selskabslovens § 179, stk. 2, anferes.
Bestemmelsen medforer, at det centrale ledelsesorgan skal sikre at uddelingen er forsvarlig henset til

selskabet og ligeledes koncernens ekonomiske stilling. '3

Hvis ledelsen derimod skulle have ageret saledes, at de har pafert kreditorerne skade, er der ogsa en
beskyttelse i, at kreditorerne kan krave erstatning efter selskabslovens § 361, stk. 1., 2. pkt. Dette kunne
navnlig vere tilfeldet, hvis moderselskabet udever koncernledelse ved at vaere reprasenteret med en
eller flere bestyrelsesmedlemmer og/eller direktion i datterselskabet. Selskabslovens § 361 vedrerende
erstatningsansvar baserer sig pad den almindelige danske culparegel og er siledes rettesnoren for
erstatningsansvaret. Dette medferer derfor ogsé, at ledelsen kan ifalde ansvar blot ved at have handlet
simpelt uagtsomt.!*> Erstatningsansvaret kan pélaegges af flere forskellige &rsager, men eftersom
koncernledelsen typisk har en interesse i at varetage koncerninteressen, kan det netop omfatte
dispositioner, som ikke er er i datterselskabets interesse. Her kunne eksempelvis teenkes dispositioner,
som kan fjerne indtjeningsgrundlaget i datterselskabet, men veere til fordel for koncernen som helhed,

hvilket medferer, at kreditorernes tilgodehavende ikke kan indfries.

Derudover synes der ogsa i teorien at vaere enighed om, at generalklausulerne i selskabslovens §§ 108
og 127 anses for at veere en mere indirekte beskyttelse af kreditorerne. Til stette for dette synspunkt
navnes Kiwi-dommen, hvor Sg- og Handelsretten anlaegger en bredere vurdering af, hvilke interesser

generalklausulerne beskytter, herunder navnlig kreditorinteressen. '3

Det skal dog bemearkes, at teersklen for hvornar generalklausulerne medferer ugyldighed, mé anses for

at veere hej, idet ordvalget “dbenbart egnet” og "utilborlig fordel” er valgt fra lovgivers side.'?’
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Opsummerende ma det derfor anferes, at kreditorernes interesser begrenser koncernledelsens
spillerum, idet beslutninger skal vare indenfor selskabslovens rammer. Ligeledes kan det anferes, at
koncernledelsen gennem selskabsloven er forpligtet til at agere “forsvarligt”, hvilket i serdeleshed er

for at beskytte selskabets kreditorer.

10.2.4.2 Minoritetskapitalejere

Udover kreditorernes interesse kan koncernledelsen ogsa i nogle tilfelde vere begrenset i dets
dispositionsfrihed af hensynet til minoritetskapitalejere i datterselskabet. Dette vil dog udelukkende

veere tilfeldet, hvis moderselskabet ikke ejer 100% af datterselskabets aktier eller anparter.

Minoritetskapitalejere beskyttes blandt andet gennem, at alle kapitalejernes interesser skal tilgodeses
ligeligt i henhold til selskabslovens § 45 samt af selskabslovens generalklausuler i selskabslovens §§
108 og 127. Som tidligere anfort beskytter generalklausulerne mod utilberlige beslutninger, der treffes

pa minoritetskapitalejernes bekostning. !

Dette kan navnlig tenkes at vare situationer, hvor
moderselskabet foretager dispositioner, som er pa bekostning af datterselskabets indtjening, men

derimod er til gavn for koncernens interesser som helhed.'*

Udover generalklausulerne er minoritetskapitalejerne ogsa til en vis grad beskyttet af selskabslovens
regler om indlgsning i § 70-73. Selskabslovens § 70 foreskriver, at en kapitalejer med mere end 9/10
ejerskab af kapitalandelene og en tilsvarende del af stemmerne, kan indlese de evrige kapitalejere i
selskabet.!* Modsat, kan minoritetskapitalejerne, i henhold til selskabslovens § 73, nér
majoritetskapitalejerne ejer mere end 9/10 af kapitalandele, krave sig indlest af majoritetsejeren. !#!
Indlesningsreglerne er derfor bdde en begransning for koncernledelsen, eftersom moderselskabet skal
tage hensyn til minoritetsejerne, hvis de enskes bibeholdt i selskabet. Dette kunne eksempelvis vare
tilfzeldet, hvis minoritetskapitalejerne er en central del af ledelsen i datterselskabet og dermed centrale
for driften af selskabet. En sddan situation kan vare vanskelig for moderselskabet og koncernledelsen
idet minoritetens interesser, hvilket typisk afspejler sig i selskabets interesse, skal vedligeholdes
samtidig med at koncernens interesser unagtelig ogsé vil veegte i denne sammenhang. Koncernledelsen

kan derfor ende i en svaer situation, hvor to forskellige interesser skal tilgodeses.

P& den anden side kan indlgsningsreglerne i selskabslovens § 73 ogsd vare en mulighed for, at
koncernledelsen, hvis der enskes fuld kontrol over selskabet, kan indlgse minoritetsejerne og dermed

opna fuldt ejerskab af selskabet. Koncernledelsen i moderselskabet kan, i henhold til § 73, indlese
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minoritetskapitalejerne og dermed ikke blive ’begrenset” af minoriteternes interesser. P4 denne méde

kan koncernens interesser i hgjere grad blive varetaget.

Minoritetskapitalejerne er desuden ogsé beskyttet gennem erstatningsreglen i selskabslovens § 361, stk.
1, 1. pkt., som foreskriver, at koncernledelsen kan blive erstatningsansvarlige, hvis denne har ageret
enten forsaetligt eller med simpel uagtsomhed. Udover erstatningsreglen i selskabslovens § 361, som
vedrerer ledelsesmedlemmers ansvar 1 driften af selskabet, kan kapitalejeren, altsd moderselskabet,
blive erstatningsansvarlig efter selskabslovens § 362. Den helt store forskel mellem bestemmelserne er
imidlertid, at kapitalejeren for at kunne blive gjort erstatningsansvarlig, skal have ageret forsetligt eller
groft uagtsomt. Dermed er beskyttelsen af minoritetskapitalejerne bredere i selskabslovens § 361
omkring ledelsesansvar og henset til, at moderselskabet som tidligere naevnt typisk indseatter egne
bestyrelsesmedlemmer eller direktion, anses denne bestemmelse mest anvendelig. Derfor agerer
selskabslovens §§ 361 og 362 som bestemmelser, der bremser koncernledelsens muligheder, eftersom

dennes medlemmer kan blive erstatningsansvarlige, safremt disse péaferer selskabet tab.

Datterselskabets minoritetskapitalejere nyder altsa beskyttelse gennem de ovennavnte bestemmelser i
selskabsloven. Disse bestemmelser medferer, at koncernledelsen ikke har frie muligheder for
udelukkende at varetage koncernens interesser, men ogsa skal iagttage minoriteternes interesser, som
typisk i hegj grad haenger sammen med selskabets interesser. Med andre ord, mindsker bestemmelserne

koncernledelsens handlefrihed.

10.2.4.3 Medarbejdere

De sidste interesser, der kan begraense koncernledelsen i deres udevelse, er hensynet til datterselskabets
medarbejdere. Selskabslovens §§ 140 og 141 giver medarbejderne i datterselskabet i en koncern ret til
repreesentation bade i datterselskabets bestyrelse/tilsynsrdd (herefter benavnt “bestyrelse) samt
moderselskabets  bestyrelse. Kravet for at reglerne 1 selskabslovens § 140 om
medarbejderrepraeesentation finder anvendelse er, at kapitalselskabet skal have beskaftiget
gennemsnitligt 35 medarbejdere de sidste 3 &r. Derudover skal mindst halvdelen af medarbejderne
stemme for at der skal ske medarbejderreprasentation, jf. selskabslovens § 142.'*? Desuden ma det
bemarkes, at medarbejderne, som velges til bestyrelsen, er underlagt de samme regler som de andre
medlemmer af bestyrelsen.'** De narmere regler for valget af bestyrelsesmedlemmer skal laeses i

sammenhang med Erhvervsstyrelsens bekendtgerelse nr. 344 af 30. marts 2012.'%

142 Sggaard, Gitte, Selskabsret, s. 699 ff.
143 Tbid., 5. 706 f.
144 Tbid., s. 699
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Reglerne i selskabsloven omkring medarbejderreprasentation skaber en situation, hvor medarbejderne
i datterselskabet, der vealges som medarbejderrepraesentanter, bade kan fore kontrol med
datterselskabets bestyrelse, men ogsd koncernledelsen i moderselskabet. Overordnet set kan
medarbejderne bade ved bestyrelsesposter i datterselskabet, men ogsd i moderselskabet, sikre at
datterselskabets interesser bliver varetaget. Dette skaber en hindring for udevelsen af koncernledelse,
idet medarbejderne, som er udvalgt til bestyrelsesposterne, kan modsette sig beslutninger, der ikke er i
datterselskabets interesse. P4 denne made vil koncernledelsens muligheder for at udeve ledelse med

fokus pa koncernens interesser blive indsnavret.!*’

Sammenfatning

Det kan udledes af selskabslovens § 76, at kapitalejernes mulighed for at udeve sin indflydelse pa
generalforsamlingen primeert bestar i at fastsette rammerne for selskabets drift, frem for en direkte
varetagelse af selskabets aktiviteter. Heri ligger derfor ikke en mulighed for at fore direkte
koncernledelse. Det star dog klart, at der i situationer med helejede selskaber, er sget mulighed for en
udevelse af kapitalejerens befojelser 1 tettere tilknytning til selskabet, sarligt ved den fravigelse af

formkrav selskabsloven tillader for generalforsamlingen.

[ teorien er der fremsat en raekke argumenter for, at koncernledelse uden for generalforsamlingen skulle
vare legitimeret 1 selskabsloven. Samtidig er der dog veagtige argumenter imod legitimiteten af
koncernledelse. Argumenterne for legitimiteten af koncernledelse har baseret sig pa selskabslovens
koncerndefinition i §§ 6 og 7 samt selskabslovens § 134, 2. pkt. vedrerende koncernregnskaber.
Argumenterne synes at basere sig pd en udvidet fortolkning af disse bestemmelser, samt den
erhvervsekonomiske virkelighed, hvor koncerner anskues som en enhed. Argumenterne imod baserer
sig derimod péd en mere indskreenkende fortolkning af bestemmelserne med fokus pa selskabslovens
udgangspunkt omkring varetagelsen af selskabets interesse. Som sagt er det omdiskuteret, hvorvidt
koncernledelse er legitim, men argumenterne imod legitimiteten af koncernledelse ma generelt
tiltreedes. Dette synspunkt tiltreedes, fordi argumenterne for koncernledelse generelt bygger pa en
udvidende fortolkning af selskabsloven samt de erhvervsgkonomiske fordele som koncerner medferer.
Problemstillingen er imidlertid, at selskabsloven bygger pa det klare princip omkring det enkelte
selskabs interesse og selvstendighed, hvilket har karakter af at vaere en selskabsretlig grundsatning.
Nér der henses til dette synspunkt, synes det svert at tilsidesatte, noget sa grundleggende som
selskabets interesse pa baggrund af en udvidet fortolkning af koncerndefinitionen i selskabslovens §§ 6
og 7 og selskabslovens § 134 vedrerende koncernregnskaber samt den erhvervsgkonomiske forstaelse

af koncerner.

145 Andersen, Paul Kriiger, Aktie- og anpartsselskabsret, s. 572 f.
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Selvom legitimiteten af koncernledelse uden for generalforsamlingen i selskabsloven er tvivlsom, har
det ogsé i teorien vaeret argumenteret for, at koncernledelse kan vere legitim som en retssaedvane.
Denne tankegang synes dog heller ikke at kunne tiltraedes. Dette skyldes igen den store usikkerhed
omkring legitimiteten af koncernledelse i selskabsloven. Samtidig er det tvivlsomt, hvorvidt en sé
vaesentlig selskabsretlig grundsetning som selskabets interesse, kan tilsidesattes pa baggrund af en

retssedvane.

Det sidste omrade, som har veret diskuteret blandt teoretikerne, er, hvorvidt koncernledelse kan
forekomme gennem aftale. Her har is@r en delegationsaftale varet diskuteret som en méde hvorpé
koncernledelse kan forekomme. Der er generelt enighed om, at en vis delegation af ledelsesopgaver kan
finde sted, men der er derimod ikke enighed om, hvor bred delegationen af ledelsen kan vaere. Generelt
ma det dog anfores, at grenserne for en delegationsaftale ma antages at vare snavre, fordi

selskabsorganerne ellers bliver illusoriske.

Pa trods af usikkerheden omkring legitimiteten af koncernledelse, s& er der enighed om, at
koncernledelse forekommer i praksis. Derfor har det ogsd veret undersegt, hvilken beskyttelse
kreditorerne, minoritetsejerne og medarbejderne har gennem selskabsloven. Felles for kreditorerne og
minoritetsejerne er, at de nyder beskyttelse gennem generalklausulerne i selskabslovens §§ 108 og 127
samt erstatningsreglerne i § 361-362. Derudover er kreditorerne ogsa beskyttet i selskabslovens § 115,
nr. 5, samt § 115, stk. 1, omkring forsvarlig organisering af selskabet og kapitalberedskab, hvortil
minoritetsejerne er beskyttet gennem indlesningsreglerne i selskabslovens §§ 70-73. Slutteligt er
medarbejderne sikret en vis beskyttelse gennem selskabslovens §§ 140-141 omkring
medarbejderrepraesentation. Disse regler sikrer, at medarbejderne gennem reprasentation i henholdsvis
datterselskabets og moderselskabets bestyrelse, kan gere dets holdninger geeldende, hvilket dermed

beskytter medarbejdernes interesser.

Disse teoretiske betragtninger giver imidlertid anledning til at undersege, i hvilke situationer den mulige

interessekonflikt opstér i praksis, samt hvordan den i sé fald behandles.

11. Interessevaretagelsen 1 praksis

Som anfert i den indledende del af afhandlingen, udger hvert enkelt selskab sin egen juridisk
selvsteendige enhed. Dette mé uden videre betyde, at hver enkelt koncerndeltager som udgangspunkt
selv forestar at administrere sine finansieringsbehov. Dette udgangspunkt understettes desuden af, at
koncerner i dansk selskabsret navnlig ikke udger en selvsteendig juridisk enhed, og dermed ikke som

samlet enhed kan optage 14n eller padrage sig forpligtelser.'*® Undertiden kan disse behov dog daekkes

146 Kure, Henrik, "Kaution og sikkerhedsstillelse for koncernselskabers forpligtelser", U.2012B.139, s. 140

42



1 samspil med ¢én eller flere andre koncerndeltagere, for derved at udnytte koncernsynergier til at opna

enten gkonomiske eller administrative fordele.

Dette samspil kan eksempelvis bestd i, at ét koncernselskab yder kaution eller stiller sikkerhed for et
andet koncernselskabs forpligtelser. Det kan tillige ske ved lgsninger pa koncernniveau, hvor alle
koncernselskaberne inddrages. Dette kan eksempelvis bestd af cash pool-ordninger, eller ved fzlles

l&nearrangementer.'4’

Det bemarkes, at reglerne om ulovlige kapitalejerlan i dageeldende selskabslovs §§ 210-212 blev
ophavet med virkning fra den 1. januar 2025.'*® Da disse bestemmelser for ophevelsen dannede
rammer for en ikke ubetydelig del af koncernfinansieringsretten, har ophavelsen af disse gjort
retstilstanden p& omradet uklar. Det findes séledes i hvert fald ikke mindre relevant at foretage en

narmere behandling af emnet.

11.1 Kaution og sikkerhedsstillelse

Koncernfinansiering kan blandt andet ske enten ved direkte ydelse af finansiel bistand fra det enkelte
koncernselskab eller ved, at selskabet hjelper med at tilvejebringe ekstern finansiering til fordel for de

ovrige koncernselskaber.'*

Der ma séledes i den videre behandling af emnet skelnes mellem henholdsvis enkeltstiende
dispositioner mellem to eller flere koncerndeltagere, og de mere overordnede dispositioner, som foregar

pa koncernplan.

Tidligere i athandlingen blev nogle udvalgte motivtyper til koncerndannelse behandlet.!* Det er netop
i forbindelse med koncernfinansiering, at nogle af disse motivtyper, navnlig koncernsynergierne,
kommer til udtryk. Som bade Henrik Kure og Jesper Bierregaard anferer, er der en rakke fordele
forbundet med, at moderselskabet eksempelvis patager sig ansvaret for at optage ét samlet lan, som
herefter kan disponeres ud til de enkelte koncernselskaber. Der er bade stordriftsfordele og
administrative fordele forbundet med dette, eftersom koncernen samlet set kan spare penge pa

stiftelsesomkostninger til 1&n, samt spare tid pa individuelle forhandlinger med langiver.

En sédan ordning vil imidlertid ofte fore til, at moderselskabet bliver bevilliget et langt sterre 1an, end
selskabet pa egen hand ville have haft mulighed for. Langiver (banken) vil i sddanne tilfaelde uden tvivl

stille krav om kautionsforpligtelse og/eller sikkerhedsstillelse fra de egvrige koncerndeltagere. Det er

147 Sgrensen, Karsten Engsig, Selskabsstrukturer, s. 282
148 Lov 2024-12-30 nr. 1668 om @ndring af selskabsloven
149 Sgrensen, Karsten Engsig, Selskabsstrukturer, s. 284
150 Se naermere i afsnit 9
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netop her, i forbindelse med koncernselskabernes sikkerhedsstillelse og kaution for et evrigt
koncernselskabs forpligtelser, neervaerende problemstilling kan opsta, som i praksis tilsidesatter det

selskabsretlige udgangspunkt om, at koncernselskaber ikke hafter for hinandens forpligtelser.!>!

Dette giver anledning til en narmere analyse af, hvorndr denne kautionsforpligtelse eller

sikkerhedsstillelse er pataget i det enkelte selskabs interesse.

11.1.1 Ledelsens pligt til forsvarlighed

Ledelsen skal varetage selskabets interesse, nar der foretages beslutninger pa selskabets vegne. Som
tidligere anfort,'> udgeres selskabets interesse af kapitalejernes samlede interesser, ligesom
kreditorernes interesser — i hvert fald i visse ekonomiske situationer — i vidt omfang ogsa indgar heri.
Kravet om at selskabsinteressen skal varetages af ledelsen, finder jo netop sit fundament i kapitalejernes
og kreditorernes forventninger om, at de trygt kan lade ledelsen foretage dispositioner, som i sidste ende

har direkte konsekvenser for dem.

Ledelsens pligt til at varetage det enkelte selskabs interesse kommer blandt andet til udtryk i
selskabslovens §§ 115-118. Bestemmelserne indeholder en pligt for henholdsvis bestyrelsen,
tilsynsradet og direktionen (som tilsammen udger ledelsen), til at sikre, at ... kapitalselskabets
kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt, herunder at der er tilstreekkelig likviditet til at opfylde
kapitalselskabets nuvcerende og fremtidige forpligtelser...”.'>* Sammenholdes denne bestemmelse med

»»

generalklausulen i selskabslovens § 127, som foreskriver, at ... kapitalselskabets ledelse ma ikke
disponere sdledes, at dispositionen er dbenbart egnet til at skaffe visse kapitalejere eller andre en
utilborlig fordel pd andre kapitalejeres eller kapitalselskabets bekostning.”,'>* kan det ganske logisk
udledes, at enhver disposition, som kommer selskabet til skade til fordel for andre, er ulovlig. Det ma
tillige udledes, navnlig i forbindelse med kaution og sikkerhedsstillelse for avrige koncernselskaber, at
bestemmelserne i §§ 115-118 indeholder en pligt for ledelsen til at sikre, at selskabet har et fornedent
okonomisk forsvarligt grundlag til at foretage en sddan kaution eller sikkerhedsstillelse.'>> Kure omtaler

dette som et forsvarlighedskrav, og anferer desuden, at bestemmelserne i §§ 115-118 (i lyset af

manglende regulering i selskabsloven) implicit ma indeholde en pligt for ledelsen til at vurdere den

151 Bierregaard, Jesper, "Sikkerhedsstillelse i koncernforhold”, FDR 2015.1.22, s. 1 og Kure, Henrik, "Kaution
og sikkerhedsstillelse for koncernselskabers forpligtelser”, U.2012B.139, s. 140

152 Se naermere i afsnit 7

153 Selskabslovens §§ 115-118

154 Selskabslovens § 127

155 Andersen, Paul Kriiger, Studier i dansk koncernret, s. 331-333 og Berjesson og Kruhl, “Kapitalejerldn”,
RR.7.2011.30, afsnit 6.4
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forsvarlige storrelse og vilkér for den ydede bistand, hvad end dette métte veere i form af kaution eller

anden sikkerhedsstillelse.!*¢

Omfanget af, hvad der synes at vare forsvarligt, findes der imidlertid ikke svar pé i selskabsloven.
Engsig Serensen anferer, at forsvarligheden forst og fremmest athanger af, om selskabet rent faktisk
kan undvaere pengene, hvis aktualiseringen af sikkerhedsforpligtelsen skulle blive en realitet. For det
andet mé& forsvarligheden bero pd en konkret vurdering af lantagerselskabets (moderselskabets)
kreditvaerdighed.!>” Kure tilslutter sig dette synspunkt og papeger desuden, at det ikke er tilstraekkeligt
blot at vurdere, om selskabet kan undvere de pagzldende midler. Der ber i stedet foretages en
dybdegéaende analyse af, hvordan sikkerhedsstillelsen pavirker selskabet, herunder hvilke konsekvenser

det vil have, séfremt forpligtelsen aktualiseres.'>®

Selskabsloven indeholder som anfert ovenfor ingen svar pa omfanget af forsvarlighedsbegrebet — heller
ikke hvad angér sterrelsen pa sikkerhedsstillelsen. Der er i litteraturen dog bred enighed om, at en
sikkerhedsstillelse for hele koncernens samlede forpligtelser nappe kan anses som verende
forsvarligt.'” Kure opstiller som en kompromislesning muligheden for en begransning af heftelsen,
som ledelsen i det enkelte selskab kan overveje, for at sikre balancen mellem selskabets interesse

(forsvarlighedskravet) og ldngivers krav.'®

Det bemerkes 1 gvrigt med hensyn til forsvarlighedsbegrebets fortolkning, at en forsvarlig disposition
ikke nedvendigvis er lig med en disposition, som er i selskabets interesse. Forsvarlighed mé i bred
forstand forstas saledes, at det omfatter dispositioner, som i hvert fald ikke paferer det enkelte selskab
skade, og saledes ikke stiller selskabet darligere, end hvis der slet ikke var foretaget en disposition, og
at man ikke havde i sinde at foretage en alternativ disposition.'®! Selvom en disposition er forsvarlig, er
det saledes ikke nedvendigvis sikkert, at selskabet ikke kunne vare stillet bedre, hvis en anden
disposition var foretaget. Det kan eksempelvis tenkes, at selskabet kunne have opnéet en hgjere rente
pa udlante midler, eller at midlerne kunne have varet brugt til effektivisering eller udvidelse af

selskabets egen drift.

156 Kure, Henrik, "Kaution og sikkerhedsstillelse for koncernselskabers forpligtelser”, U.2012B.139, s. 145

157 Sgrensen, Karsten Engsig, Selskabsstrukturer, s. 285

158 Kure, Henrik, "Kaution og sikkerhedsstillelse for koncernselskabers forpligtelser”, U.2012B.139, s. 146

159 Sgrensen, Karsten Engsig, Selskabsstrukturer, s. 285 og Kure, Henrik, "Kaution og sikkerhedsstillelse for
koncernselskabers forpligtelser”, U.2012B.139, s. 146

160 Kure, Henrik, "Kaution og sikkerhedsstillelse for koncernselskabers forpligtelser", U.2012B.139, s. 146

161 Sgrensen, Karsten Engsig, Selskabsstrukturer, s. 286
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11.1.2 Interesseafvejelsen

For at forsta interessebegrebet, navnlig i forbindelse med 14n, kaution og sikkerhedsstillelse, mé& der
imidlertid skelnes mellem selskabets direkte og indirekte interesse. Typiske eksempler pa, hvad der
anses for at vare i selskabets direkte interesse, er rente pd udlan og garantiprovision. Kure og
Bierregaard anferer dog, at det ikke blot er de umiddelbare skonomiske og gjeblikkelige fordele, der
ber inddrages i interesseafvejelsen, men ogsd de mere uhdndgribelige og langsigtede fordele.'*? Kure
og Bierregaard navner her navnlig sikkerhedsstillelse for akkvisitionslan, hvor hvert koncernselskab
kan have store afledte fordele i, at mélselskabet inkorporeres i koncernen, og dermed en indirekte
interesse 1 at stille sikkerhed herfor. Sddanne afledte fordele kan eksempelvis besta i stordriftsfordele
og andre synergieffekter — se narmere i afsnit 9 om de fordele, der kan vare forbundet med
koncerndannelse. Legitimiteten af indirekte interessers rolle i den samlede interesseafvejelse stottes
desuden af, at Erhvervsstyrelsen (dengang Erhvervs- og Selskabsstyrelsen) i en rapport fra 2001 i et
afsnit om deltagelsen i cash pool-ordninger anferer, at “Der stilles ikke krav om, at der for det danske
datterselskab skal veere tale om en direkte konstaterbar okonomisk gevinst, men at ogsa andre mere

indirekte gevinster kan begrunde deltagelsen i ordningen.” '

Det star séledes ganske klart, at et selskabs interesse i en given kaution, 1an eller sikkerhedsstillelse, ma
bero pé en konkret vurdering af dispositionens samlede betydning for det enkelte selskab. Selskabets
interesse er ikke et spergsmal om ja eller nej, men en mere dynamisk konstruktion, som opgeres ud fra
talrige forhold. Det ber dog tillige bemarkes, at det ikke blot er dispositionens omstendigheder, der
afgor selskabets interesse, men ogsé mellem hvilke parter dispositionen finder sted. Overordnet set kan
det siges, at jo sterkere koncernforbindelsen er, jo ferre krav stilles der til styrken af den interesse,
selskabet har i en given disposition. Det vil i alt almindelighed betyde, at der stilles mere lempelige krav
til interessen i en disposition mellem et moderselskab og et helejet datterselskab, end ved en disposition
mellem to sesterselskaber — ogsd selvom disse begge er helejede datterselskaber. Kure anferer
imidlertid, at dette udgangspunkt kan tilsidesettes, hvis der eksempelvis er tale om en staerkt integreret
koncern, hvor de respektive koncerndeltagere er teet forbundet, og saledes stér i tettere forbindelse med

hinandens gkonomiske situationer.'%*

162 Kure, Henrik, "Kaution og sikkerhedsstillelse for koncernselskabers forpligtelser”, U.2012B.139, s. 141 og
Bierregaard, Jesper, "Sikkerhedsstillelse i koncernforhold", FDR 2015.1.22

163 Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, Analyse og forslag til ny regulering af 1&n til moderselskaber, s. 81

164 Kure, Henrik, "Kaution og sikkerhedsstillelse for koncernselskabers forpligtelser”, U.2012B.139, s. 145. Se
desuden SH2015.P-52-14 (Kiwi-dommen), hvor Sg- og Handelsretten fastslér, at interesseforbindelsen mellem
sosterselskaber som udgangspunkt er svagere end mellem et moder- og datterselskab
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11.1.3 Udligningssynspunktet

Interesseafvejelsen baserer sig, jf. ovenfor, ikke alene pa de umiddelbare gkonomiske fordele, men ogsa
pa de indirekte og afledte konsekvenser af en given disposition. Forudsatningen for den hidtidige
behandling har dog veret, at interesseafvejelsen foretages saerskilt for hver enkelt disposition.
Teoretikere pa omradet diskuterer imidlertid, om vurderingen ber foretages ud fra et bredere,
helhedsorienteret og mere langsigtet perspektiv. Dette synspunkt bliver undertiden benavnt
udligningssynspunktet'®® eller nettobetragtningen,'*® og det kan som beskrevet af Werlauff betegnes

som et selskabsretligt modstykke til det regnskabsretlige cost-benefit-begreb.'®’

Det er imidlertid vesentlig usikkert, i hvilket omfang udligningssynspunktet finder anerkendelse i
dansk selskabsret. Synspunktet, der indebzerer en accept af, at et datterselskab kan pélegges en
okonomisk ulempe, safremt denne opvejes af en koncernmeessig fordel, har vaeret genstand for betydelig
juridisk diskussion. Werlauff har i sine tidligere veerker udtrykt en udtalt skepsis over for denne tilgang.
Han konkluderede i sin doktordisputats, at udligningssynspunktet, som han betegner som coiitavantage-
teorien, 1 sin helhed ma forkastes som grundlag for en selskabsretlig interesseafvejelse. Werlauffs kritik
hviler navnlig pa det selskabsretlige princip om det enkelte selskabs selvstendighed og den deraf
folgende ledelsesforpligtelse til at varetage det specifikke selskabs interesser, herunder med hensyn til
minoritetsejere og kreditorer.'® Werlauff forholder sig dog i senere verker mere &ben overfor
udligningssynspunktet, og anforer eksempelvis, at en siddan varetagelse af koncerninteressen

forudseatter, at der ... jeevnligt bor veere en synlig og rimelig modydelse”.'®

Ogsa Kriiger Andersen er blandt de teoretikere, der forholder sig kritisk til udligningssynspunktet. Han
peger for det forste pd de tvister, der opstar i koncerner, hvor der béde findes helejede og ikke-helejede
datterselskaber. I en sddan koncern vil ledelsen i moderselskabet have et incitament til at foretage
dispositioner, der tilgodeser de helejede selskaber pa bekostning af de selskaber, hvor der findes
minoritetsaktionaerer. Dette er problematisk, fordi moderselskabet kan drage den fulde skonomiske

fordel af dispositionen, mens en del af ulempen rammer minoritetsejerne i det enkelte datterselskab.!”

Kriiger Andersen anferer desuden, at de danske domstole endnu mangler at tage stilling til en raekke
vasentlige sporgsmadl, for udligningssynspunktet kan finde praktisk anvendelse. Han peger her pa en
rekke uafklarede forhold: om en ulempe rent faktisk kan henfores til moderselskabets dominans, hvilke
typer af fordele og ulemper, der skal indga i vurderingen, og hvordan disse skal opgeres og vagtes over

for hinanden. Derudover kommer problematikken om, hvorvidt forskellige typer af fordele og ulemper

165 Andersen, Paul Kriiger, Studier i dansk koncernret, s. 540

166 Spyeaard, Gitte, "Koncerninteressens legitimitet", U.2019B.327, s. 331

167 Werlauff, Erik, Selskabsmasken, s. 45

168 Ibid., s. 45 ff.

19 Sggaard, Gitte, "Koncerninteressens legitimitet", U.2019B.327, s. 332 med henvisning til Erik Werlauff i
Selskabsret, 11. udg., s. 730

170 Andersen, Paul Kriiger, Studier i dansk koncernret, s. 540 f.
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kan modregnes, efter hvilken mélestok dette skal ske, samt hvilken tidshorisont en eventuel udligning
skal foregd indenfor.'”! Dette synspunkt synes bekraftet af Sogaard, som i takt med Kriiger Andersens
betragtninger anferer, at en sddan nettoopgerelse (og en dertilherende bevisferelse) i praksis synes

vanskelig at foretage.!”?

Kriiger Andersen konkluderer derfor, at udligningssynspunktet ikke ber anerkendes generelt, netop
grundet denne risiko for at fordele og ulemper fordeles skeevt mellem de enkelte datterselskaber, og at

de danske domstole endnu ikke har taget stilling til de forngdne nerliggende problematikker.

Engsig Serensen forholder sig tillige kritisk overfor udligningssynspunktet. Han opstiller, ligesom
Kriiger Andersen, en lang rakke sporgsmdl, der 1 forbindelse med anerkendelsen af
udligningssynspunktet ber findes svar pd, og anferer i den forbindelse, at domstolene endnu ikke har
taget stilling til disse. I lyset af dette konkluderer Engsig Serensen kort, at “Det forekommer mest
oplagt, at man kan treeffe ufordelagtige dispositioner, hvor man meget konkret har udsigt til en fordel,
der fuldt ud kompenserer for den ulempe, man har pddraget datterselskabet. I andre situationer vil
argumentationen veere mindre overbevisende, og det er usikkert, i hvilket omfang den kan legitimere,

at man varetager koncerninteressen.”.'®

Engsig Serensen synes saledes at have en opfattelse af, at det mere helhedsorienterede og langsigtede
udligningssynspunkt naeppe ber anerkendes, men at en mere sn@ver nettobetragtning kan anvendes

séledes, at fordele og ulemper kan opgeres samlet for hver enkelt disposition.

Sofsrud forholder sig imidlertid mere aben over for anerkendelsen af udligningssynspunktet som
helhed. Han anferer, at det ikke altid er muligt eller hensigtsmaessigt at opgere nettopavirkningen for
hver enkelt disposition isoleret set. Sofsrud anferer videre, at koncerner ma anses som et fallesskab,
hvor hver deltager ikke altid kan drage fordel af hver disposition, men at et mere langsigtet perspektiv
pa opgerelsen af fordele og ulemper ber anvendes. Sofsruds opfattelse er, at en ulempe ved en
disposition mé kunne udlignes med en begrundet forventning om en senere fordel for selskabet. En
nermere tidsfrist for indtreedelsen af en sddan fordel giver Sofsrud imidlertid ikke svar pd.'™ Dette
synspunkt — og deraf anerkendelsen af udligningssynspunktet — tiltreedes desuden af Kure.!”> I lyset af
navnlig Engsig Serensen og Kriiger Andersens anfarelser, forekommer disse synspunkter imidlertid

utilstreekkelige.

71 Ibid., s. 542

172 Spgaard, Gitte, "Koncerninteressens legitimitet"”, U.2019B.327, s. 332

173 Sgrensen, Karsten Engsig, Selskabsstrukturer, s. 260 f.

174 Sofsrud, Thorbjern, Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 265
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Sammenfatning

Hvor dele af teorien, herunder Sofsrud og Kure, stiller sig positivt over for en bredere
helhedsbetragtning af koncernens interesser, forholder Kriiger Andersen og Engsig Serensen sig mere
konservativt angdende anvendelsen af udligningssynspunktet. Kritikken knytter sig navnlig til, om
meget abstrakte og indirekte koncernfordele i tilstrekkelig grad kan opveje de konkrete ulemper, som
paferes det enkelte selskab, og i sa fald, hvorledes disse skal kvantificeres. I overensstemmelse med
Kriiger Andersens synspunkter ma det antages, at udligningssynspunktet i dansk ret endnu er for
uafklaret til at kunne legitimere dispositioner, der medferer en vasentlig risiko for det respektive
selskabs interesse, herunder kreditorer og minoritetskapitalejere, uden at der foreligger en konkret og

malbar modydelse.

I den folgende behandling skelnes der mellem dispositioner ydet til fordel for henholdsvis datter-
moder- og sosterselskaber. En sddan opdeling er nedvendig for at fastleegge, hvornar der opstar konflikt

mellem selskabsinteressen og koncerninteressen, og hvordan denne afvejning konkret skal hindteres.

11.1.4 Dispositioner ydet til fordel for datterselskaber

Det ma som udgangspunkt anses som vearende uproblematisk, nar et moderselskab yder lén,
sikkerhedsstillelse eller anden bistand til et datterselskab. Dette er 1 hvert fald tilfeeldet, hvis der er tale
om et helejet datterselskab, hvor der séledes ikke findes minoritetsejere, der kan modtage en uretmaessig
fordel som resultat af dispositionen, og som udvander den veardi, der gennem moderselskabets
kapitalandele i datterselskabet tilfalder moderselskabet selv.'”® Yder moderselskabet bistand i
situationer, hvor datterselskabet er helejet, ma dispositionen séledes i sin helhed anses som varende
sket i moderselskabets interesse, hvorfor det som udgangspunkt kan ske uden at forvolde selskabsretlige

problemer.

Engsig Serensen fremsatter imidlertid to eksempler pa situationer, hvor et moderselskabs bistand til et
datterselskab kan forarsage problemer.!”” Den forste situation er den, hvor ledelsen i moderselskabet
vidste eller burde have vidst, at den gkonomiske situation i datterselskabet var sa ringe, at udsigterne
for moderselskabet til at drage fordel af dispositionen var umiddelbart ikke-eksisterende. En sadan
foretaget disposition, md som udgangspunkt anses som uforsvarlig, og derfor falde udenfor det
forsvarlighedsbegreb, der i ovenstiende afsnit blev klarlagt.!”® Moderselskabet har i en sidan situation

jo ikke leengere udsigt til at modtage verdi fra dispositionen gennem sine kapitalandele. Dispositionen

176 Sgrensen, Karsten Engsig, Selskabsstrukturer, s. 287 og Kure, Henrik, "Kaution og sikkerhedsstillelse for
koncernselskabers forpligtelser”, U.2012B.139, s. 142

177 Sgrensen, Karsten Engsig, Selskabsstrukturer, s. 287 f.

178 Andersen, Paul Kriiger, Studier i dansk koncernret, s. 593
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vil séledes ikke leengere vaere sket i moderselskabets interesse, hvorfor ledelsen i et sddant tilfaelde vil

kunne blive ansvarlige for det tab, moderselskabet har lidt.!”

Den anden situation, som ifelge Engsig Serensen kan volde selskabsretlige problemer, er ved bistand
til datterselskaber, der ikke er helejede. I et sddant tilfeelde vil den vardiforegelse, moderselskabet
tilkommer gennem dets kapitalandele 1 datterselskabet, ikke opveje de midler, de tilfarer
datterselskabet. Dette vil alt andet lige resultere i, at minoritetsejerne i datterselskabet bliver begunstiget
pa moderselskabets bekostning, hvilket undertiden, herunder af Kriiger Andersen, anses som at kunne
sidestilles med en udbytteudlodning til andre end kapitalejere.'®® En sddan udbytteudlodning kan, jf.
selskabslovens § 107, stk. 2, nr. 1, vedtages pé generalforsamlingen med 9/10-majoritet, men
udstraekningen af anvendelsesomradet for bestemmelsen er imidlertid yderst omdiskuteret, hvorfor
legitimiteten af en sddan tilgodeseelse af minoritetsejere er tvivisom. Et eksempel pé en saddan situation
kan vere, at et ikke-helejet datterselskab, der fungerer som produktionsenhed for hele koncernen, er
ved at g& konkurs. Det vil séledes vare 1 koncernens interesse, hvis moderselskabet forseger at redde
selskabet. Det vil imidlertid ikke nedvendigvis vaere i moderselskabets interesse isoleret set, da en del

af bistanden vil tilfalde minoritetsejerne i datterselskabet.

Udover at yde bistand i form af 1an og sikkerhedsstillelse, kan moderselskabet stotte et eller flere
datterselskaber p& anden vis. Moderselskabet kan navnlig afgive en sékaldt stetteerklering overfor
datterselskabets kreditorer. Stetteerklaeringer fungerer som et signal fra moderselskabet om, at man star
bag datterselskabet. Formalet er at give kreditorerne ro i maven ved at vise, at moderselskabet folger
med og vil forsege at sikre datterselskabets gkonomi, uden at man nedvendigvis patager sig en juridisk
bindende forpligtelse. Stetteerkleeringer kan afgives til enten én eller flere kreditorer, og den juridiske

betydning af en sddan erklering afhaenger i vaesentlig grad af dennes ordlyd.

Undertiden ses det ogséa, at en mere generel stotteerkleering kan findes andetsteds, og saledes ikke er
afgivet overfor én eller flere specifikke kreditorer — og endda heller ikke som stette til et specifikt
datterselskab. En sadan stetteerkleering var afgivet af et selskabs ejere i U.2009.1512.H, hvor
erkleringen fandtes i selskabets &rsberetning. Hgjesteret fandt, at der ikke var grundlag for at palegge
ejerne at skulle forpligtes til at opretholde denne erklaring. Hejesteret lagde i sin afgerelse vaegt pd

erkleeringens generelle ordlyd, og at den ikke var afgivet over for en bestemt personkreds.

Hojesteret synes séledes at skelne mellem henholdsvis implicitte og eksplicitte stetteerkleringer, og
Hgjesteret synes generelt at vaere papasselige med at karakterisere en stetteerklaering som eksplicit og

dermed juridisk bindende. Det kan endvidere udledes, at vurderingen af en stetteerklerings bindende

179 Bunch, Lars & Schans Christensen, Jan, "Selskabets egeninteresse", U.2011B.1,s. 7
180 Andersen, Paul Kriiger, Studier i dansk koncernret, s. 593
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virkning mé bero pé, hvorvidt erkleringen er afgivet overfor en eller flere specifikke kreditorer, eller

om den overhovedet er afgivet til en bestemt personkreds.'s!

11.1.5 Dispositioner ydet til fordel for moder- og sesterselskaber

Selskabsloven regulerer ikke de tilfaelde, hvor selskaber yder kaution eller stiller sikkerhed for
sosterselskaber. Det, at der ikke findes specifikke bestemmelser for disse dispositioner, medferer
imidlertid ikke en lempeligere vurdering. Da der ikke er et direkte ejerforhold mellem sesterselskaber,
er den gkonomiske sammenhang mellem dem mindre direkte. Det betyder, at ledelsen skal vaere seerligt
opmarksom pa, om dispositionen reelt er i selskabets egen interesse, og beviskravet for denne interesse
vil typisk vaere strengere end i de klassiske koncernforhold. Dette udgangspunkt kan dog som tidligere
navnt fraviges, hvis de pagaeldende sosterselskabers drift henger taet sammen, eksempelvis i tilfelde,
hvor der er tale om henholdsvis en produktionsvirksomhed og en handelsvirksomhed, som i stort

omfang handler med hinanden.

Da der ikke findes faste bestemmelser i loven, mé legitimiteten af sddanne dispositioner i stedet
vurderes ud fra de almindelige selskabsretlige principper. Det afgerende er her, om ledelsens beslutning
er ekonomisk forsvarlig, jf. forsvarlighedskravet ovenfor, og varetager det pdgaldende selskabs
interesse. For at en sikkerhedsstillelse til et sgsterselskab skal vere legitim, mé der séledes foreligge en
passende modydelse. Engsig Serensen anferer, at dette i praksis mé betyde, at selskabet enten skal
kompenseres i form af et gebyr, eller ved udsigt til andre konkrete fordele gennem koncernforholdet,
som udger en passende modydelse til den risiko, selskabet patager sig.!®? So- og Handelsretten anforte
i forlengelse heraf i SH2015.P-52-14!% (Kiwi-dommen), at ”Det er sdledes ikke dokumenteret, at Kiwi
fik nogen modydelse, fordel eller anden veerdi for ydelsen af pantesikkerheden...”.'** Det kan fra samme
bemarkning desuden udledes, at So- og Handelsretten eftersperger en mere direkte og dokumenterbar

fordel fra dispositionen, og ikke blot en udsigt til en fordel, som anfert af Engsig Serensen ovenfor.

Afslutningsvis mé det bemeerkes, at alene en fordel, der blot opvejer den patagede risiko, nok ikke er
tilstreekkelig 1 en sddan disposition. Se- og Handelsretten lagde i Kiwi-dommen vagt pa, om den

pagaldende disposition ogsa var foretaget i det ydende selskabs interesse.!®® Ud fra denne bemarkning,

181 Sgrensen, Karsten Engsig, Selskabsstrukturer, s. 288 f.

182 1bid., s. 289

183 1 sagen vedrerende Kiwi Deposit Holdings A/S, der indgik i en newzealandsk koncern, blev en
pantsatningsaftale indgaet af et datterselskab til sikkerhed for et sgsterselskabs geld erkleret ugyldig af Se- og
Handelsretten. Retten fandt, at dispositionen var i strid med selskabslovens § 127. Henset til sagens sarlige
omstendigheder og den evrige mangel pa praksis, ma afgerelsens generelle prajudikatsvaerdi anses for begraenset.
184 SH2015.P-52-14 (Kiwi-dommen)

185 SH2015.P-52-14 (Kiwi-dommen): ... den nermere koncernforbindelse mellem selskaberne kan tilleegges
betydning ved vurderingen af, om dispositionen (ogsd) har veeret i det disponerende selskabs egeninteresse”
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og henset til et selskabs generelle formél bestdende i at generere et afkast, anforer Segaard, at et

nettopositivt resultat fra dispositionen mé vare nedvendig for dens legitimitet.'3¢

Ikke meget anderledes forholder det sig for dispositioner, der foretages til fordel for et moderselskab.
Ved lovendringen med virkning fra den 1. januar 2025 blev de hidtidige regler om kapitalejerlan i
selskabslovens §§ 210-212 ophavet. Da disse bestemmelser tidligere satte de faste rammer for
datterselskabers dispositioner til fordel for deres moderselskaber, har ophavelsen skabt en ny og usikker

retstilstand.

I mangel af de specifikke bestemmelser skal disse dispositioner nu, ligesom dispositioner til fordel for
sosterselskaber, vurderes ud fra de almindelige selskabsretlige principper. Vurderingen ma for disse
dispositioner imidlertid antages at vaere noget lempeligere, eftersom den driftsmassige og skonomiske
sammenheang mellem et moder- og datterselskab alt andet vil vaere mere direkte og udtalt, end for to
sosterselskaber, hvorfor de to selskabers interesse ma antages at vaere mere sammenfaldende. Denne
antagelse synes desuden bekreftet af Sg- og Handelsretten i den sékaldte Kiwi-dom, hvori retten
anferer, at “Koncernforbindelsen mellem sosterselskaber md i udgangspunktet anses for at veere

svagere end koncernforbindelsen mellem et moder- og et datterselskab.” 'S

Sammenfatning

Muligheden for at yde koncernintern bistand er sdledes begrenset af et grundlaeggende krav om
okonomisk forsvarlighed og en paviselig egeninteresse for det enkelte koncernselskab. Styrken af
koncernrelationen spiller en afgerende rolle for ledelsens vurdering. Mens stotte til helejede
datterselskaber som udgangspunkt er uproblematisk, skaerpes kravene ved sikkerhedsstillelse for
sosterselskaber og ikke-helejede selskaber, da den ekonomiske og driftsmassige sammenhang mellem
disse er svagere og mere indirekte. Efter ophavelsen af selskabslovens bestemmelser vedrerende

kapitalejerlan skal alle dispositioner nu vurderes ud fra de almindelige selskabsretlige principper.

Selvom koncernforholdet kan begrunde en bredere interessevurdering for det enkelte selskab, herunder
at mere indirekte og langsigtede fordele kan tilleegges betydning, understreger retspraksis, navnlig
Kiwi-dommen, at disse fordele skal kunne dokumenteres. Den endelige legitimitet af varetagelsen af
koncerninteressen afthenger derfor af en samlet helhedsvurdering, hvor ledelsen skal kunne godtgere
en rimelig balance mellem den patagede risiko og de opndede fordele, som danner grundlag for

vurderingen af, om en disposition er foretaget i det enkelte selskabs interesse.

186 Sggaard, Gitte, "Koncerninteressens legitimitet", U.2019B.327, s. 331
187 SH2015.P-52-14 (Kiwi-dommen)
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Koncerner sgger imidlertid ofte at optimere ekonomien gennem bredere losninger pd koncernniveau
frem for de enkeltdispositioner, der netop er behandlet ovenfor. Derfor ses der i praksis ofte mere
integrerede koncernfinansieringsmodeller, sdsom cash pool-ordninger, som kan bidrage til at styrke

likviditeten pd tveers af koncernselskaberne.!'®®

11.2 Cash pool-ordninger

Da hvert koncernselskab er en selvstendig juridisk enhed, har de som udgangspunkt hver deres konti i
banken med egne vilkér. Dette kan medfere en uhensigtsmaessig situation, hvor ét selskab betaler renter
for at deekke et negativt indestdende, mens et andet selskab har overskudslikviditet stiende, og kun
modtager en lav indlansrente for dette. Ud fra en overordnet koncernbetragtning er det
uhensigtsmessigt at hvert koncernselskabs mellemvarende med banken opgeres serskilt, hvorfor dette

i praksis ofte leses med koncernintern koordinering, nemlig cash pools.'®

Formalet med en cash pool-ordning er at samle koncernens likviditet, hvilket skaber en rackke
finansielle fordele. Ved at modregne de enkelte selskabers mellemvarender med banken, opnas typisk
synergieffekter 1 form af lavere renteudgifter, hgjere renteindtegter og mere effektiv

likviditetsstyring. '

Det er saledes tydeligt, hvorfor cash pool-ordninger er i koncernens interesse. Problemet opstar
imidlertid i forbindelse med det enkelte selskabs interesse. Nar et selskab med overskudslikviditet
deltager i en cash pool-ordning, giver det afkald pa raderetten over sine midler eller renter til fordel for
de ovrige koncerndeltagere. Disse midler kunne have veret udnyttet af overskudsselskabet, som ved at
give atkald pa disse derved stilles ringere som folge af ordningen. Selvom de selskabsretlige regler for
koncerninterne lan med ophavelsen af dagaldende §§ 210-212 blev vasentligt lempet med virkning
fra 2025, findes der stadig det generelle selskabsretlige krav om, at deltagelse i cash pool-ordning skal

kunne begrundes ud fra det enkelte selskabs interesse.

Spergsmalet er derfor, om det enkelte selskab opnér en tilstraekkelig fordel, som kan opveje den risiko,
der er forbundet med at stille sin likviditet til rddighed for andre koncernselskaber. I det folgende
undersogges 1 den forbindelse de forskellige typer af cash pool-ordninger samt kravene til selskabets

interesse og ledelsens pligt til forsvarlighed.

188 Sgrensen, Karsten Engsig, Selskabsstrukturer, s. 290
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11.2.1 Forskellige typer af cash pool-ordninger

Nér man etablerer en cash pool-ordning, kan der valges mellem forskellige modeller, herunder navnlig
Zero Balance Pooling, Notional Pooling og Single Legal Account. Ordningen etableres som oftest i en
bank, men kan ogsa etableres i et koncernselskab, som i forbindelse med ordningen fungerer som bank
eller formidler."! Fer ophavelsen af selskabslovens §§ 210-212 om kapitalejerlén var valget af metode
i hojere grad vigtig, da der er forskel pa, om der opstar reelle 1an mellem deltagerne i de forskellige
ordninger. Med de nuvearende regler, eller rettere sagt manglen herpa, er dette valg, i hvert fald fra et
selskabsretligt synspunkt, imidlertid blevet mindre vigtigt, da koncerninterne lan som udgangspunkt er
blevet lovliggjort. Valget er dog ikke uden betydning, da der blandt andet er forskellige risici forbundet

med hver metode.

Ved Zero Balance Pooling har hvert deltagende koncernselskab sin egen konto, men disse udlignes
(saledes kontoen gar i nul — deraf navnet Zero Balance Pooling) automatisk, eksempelvis dagligt, mod
en central hovedkonto, som typisk ejes af moderselskabet.!”? Nér et selskab med overskudslikviditet far
overfort sit indestdende til hovedkontoen, opstér der saledes reelt et koncerninternt 1&n, hvor selskabet

far en fordring mod kontoindehaveren (moderselskabet).'*

Ved Notional Pooling har hvert deltagende koncernselskab ligeledes sin egen konto, men til forskel fra
ovennavnte model, forbliver likviditeten pé de enkelte selskabers egne konti, og der sker derfor ingen
overforsel af midler. Banken behandler i stedet de deltagende selskabers konti som én samlet konto i
forbindelse med renteberegningen, og der sker séledes blot en slags fiktiv udligning af de respektive
konti. Da der reelt set ikke flyttes midler, opstar der som udgangspunkt ikke koncerninterne lan mellem
selskaberne. Risikoen ved denne model er derfor lavere for det enkelte selskab, men banken vil ofte

have hejere krav til sikkerhedsstillelse ved denne model.'**

Ved en Single Legal Account har koncernen kun én felles bankkonto, som ofte stir i moderselskabets
navn. De enkelte datterselskaber har fuldmagt til at foretage ind- og udbetalinger pa den. Banken
opretter sakaldte spejlkonti, som registrerer, hvor meget af den samlede saldo, der tilhorer det enkelte
selskab. Denne model minder om Zero Balance Pooling, idet selskaber med overskudslikviditet i praksis
finansierer selskaber med underskudslikviditet, hvorfor der reelt set opstar koncerninterne 1an.'*> Hver
gang et datterselskab haver penge fra den fzlles konto, opstar der et internt 14n fra moderselskabet til

datterselskabet. Modsat sker der et udlan til moderselskabet, nar datterselskabet indsztter penge.

191 Sgrensen, Karsten Engsig, Selskabsstrukturer, s. 290
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11.2.2 Forsvarlighed og interesseafvejelsen

Selvom de dagzldende koncernlansregler nu er ophavet, skal deltagelsen i en cash pool-ordning fortsat
ske i det enkelte deltagende selskabs interesse i medfer af de almindelige selskabsretlige principper.
Dette méa som tidligere anfort fortolkes saledes, at de fordele, der udspringer af deltagelsen i ordningen,

skal overstige de risici og ulemper, der métte vare forbundet hermed.!'*

Ud over de i afsnit 11.2 anforte direkte og mere umiddelbare fordele, en cash pool-ordning kan kaste af
sig, kan beslutningen om at indgé i en cash pool-ordning ligeledes begrundes i det enkelte selskabs
interesse 1 koncernens overordnede gkonomiske styrke. En effektiv likviditetsstyring forbedrer ikke
nedvendigvis kun koncernens samlede resultat, men fremmer tillige de koncernsynergier og fordele,
der kommer det enkelte datterselskab til gode."”” Med dette sagt, er det naturligvis en forudsatning, at

de fordele ordningen kaster af sig, fordeles forholdsmeessigt ud pa de respektive datterselskaber.

Erhvervsstyrelsen har i sin rapport fra 2001 desuden angivet en raekke indirekte (og altsa ikke
ngdvendigvis skonomiske) og mere langsigtede fordele, der kan tilleegges veegt ved vurderingen af, om
ordningen er i det enkelte selskabs interesse. Her fremhaves eksempler som storre knowhow,
netveerksfordele, billigere indkebsmuligheder og besparelser pa lager- og distributionsomkostninger. '
Det méa imidlertid bero pé en konkret vurdering, hvorvidt disse fordele er tilstrekkelige. Som anfert
narmere 1 afsnit 11.1.5 fastslar retspraksis (navnlig Kiwi-dommen), at fordele skal vere bade konkrete

og dokumenterbare for at kunne tillegges vaegt ved vurderingen af, om selskabets interesse er varetaget.

Disse potentielle fordele skal som anfert overstige de ulemper og risici, der er forbundet med den
konkrete ordning. Ulemperne og risiciene athaenger imidlertid af bade typen af cash pool-ordning og de
i gvrigt tilherende vilkar. Da der ved henholdsvis Zero Balance Pooling og Single Legal Account sker
en reel overfersel af midler, er risiciene sterre end ved Notional Pooling, hvor der blot sker en fiktiv
udligning af renteberegningsgrundlaget. De to forstnevnte ordninger ma derfor, alt andet lige,
forudseette mere vaesentlige og konkrete fordele, for at dispositionerne kan anses for at vare i selskabets
interesse. Hertil kommer, at de konkrete vilkar, eksempelvis bankens krav om krydskaution eller
solidarisk heftelse, oger mangden af ulemper og risici for det enkelte selskab betydeligt, hvilket

skearper kravet til de fordele, ordningen kaster af sig.

Ledelsen i det enkelte selskab skal desuden vurdere, om deltagelsen i en cash pool-ordning kan anses

som forsvarlig, jf. selskabslovens §§ 115-118."° Vurderingen af deltagelsen mé bero pa de sedvanlige

196 Se nermere i afsnit 11.1.3 om udligningssynspunktet

197 Bang, Niels, "Koncernlan og cash pooling efter liberaliseringen af kapitalejerlan", RR.2.2017.43
198 Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, Analyse og forslag til ny regulering af 1&n til moderselskaber, s. 81
199 Se nermere om forsvarlighedsbegrebet i afsnit 11.1.1
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forhold, herunder en kreditvurdering af de evrige koncernselskaber samt en analyse af koncernens
samlede likviditet og soliditet. Efter indtraeden i1 ordningen ma ledelsen desuden lgbende kontrollere
forsvarligheden, eksempelvis ved en periodisk gennemgang af koncernens arsregnskaber. Hvis ledelsen
pa et tidspunkt vurderer, at deltagelse i ordningen ikke leengere er forsvarlig, er den forpligtet til at
forsege at udtreede af ordningen. I en situation, hvor koncernen er taet pa insolvens, vil muligheden for
udtraeden dog nok vere begranset til at stoppe overforslen af yderligere overskudslikviditet. Formalet
med denne begraensning er at undgéd at skade koncernens ekonomi yderligere, hvilket Niels Bang

beskriver som hensynet til ikke at “rive teppet vak under koncernen”. 2

Ogsa ved forsvarlighedsvurderingen, mé deltagelsen i en Notional Pooling anses som mindre
risikobetonet, og ma derfor veere genstand for en mere lempelig vurdering, eftersom det enkelte selskab

reelt ikke giver afkald pé sine midler, men blot sine renteindtegter.

Sammenfatning

Deltagelsen i en cash pool-ordning illustrerer balancen mellem varetagelsen af den felles
koncerninteresse og det enkelte selskabs interesser. Selvom de selskabsretlige regler for koncernlén er
ophavet, er det fortsat en forudsatning, at deltagelsen kan retfeerdiggeres ud fra det enkelte selskabs
interesse, hvilket kreever, at de opnaede fordele overstiger de forbundne risici, og at deltagelsen i gvrigt

er forsvarlig.

Hvilken cash pool-model der veelges, kan have stor betydning for denne vurdering. Notional Pooling
vurderes sandsynligvis mere lempeligt, fordi der ikke sker en overforsel af midler. Ordninger som Zero
Balance Pooling og Single Legal Account kraver mere vasentlige og dokumenterbare fordele, jf. Kiwi-

dommen, da de indebarer reelle 1an og tab af raderet.

Afslutningsvis kan det bemarkes, at cash pool-ordninger ses som et praktisk eksempel pa, at
udligningssynspunktet i en vis udstrekning finder anvendelse i dansk ret. Her anerkendes det, at en
ulempe eller risiko for det enkelte selskab kan opvejes af de fordele, som ordningen kaster af sig. Det
er dog vigtigt at understrege, at denne anerkendelse er begranset til den isolerede disposition, i dette
tilfelde selve cash pool-ordningen, og at den derfor ikke er udtryk for en generel anerkendelse af

udligningssynspunktet i bred forstand, som omtalt i afsnit 11.1.3.

200 Bang, Niels, "Koncernldn og cash pooling efter liberaliseringen af kapitalejerlan", RR.2.2017.43
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12. Ansvar

Afhandlingens udgangspunkt har forudgaende varet at afsege, i hvilket omfang det i koncernforhold er
muligt at varetage koncerninteressen, hvormed det stér klart, at der mé ske en afvejning over for
selskabsinteressen i de enkelte selskaber. Det er i den forbindelse blevet undersogt: hvilke pligter
ledelsen i datterselskabet har i forhold til at varetage selskabsinteressen, samt om der er hjemmel til at
varetage andre interesser end selskabets egeninteresse; hvilken ret kapitalejerne i et selskab har til at
lede de selskaber hvori de ejer kapitalandele, herunder serligt koncernmedres ledelsesret over for
datterselskaber i koncerner. Dette har muliggjort en beskrivelse af, i hvilket omfang ledelsen i et selskab
kan varetage koncerninteressen, og dermed ogsé hvornar og i hvilke situationer det ikke med sikkerhed

kan vides hvorvidt en sddan tilsidesattelse er mulig.

For at besvare afhandlingens problemformulering, navnlig fordi der ikke hersker tvivl om, at
varetagelsen af koncerninteressen i praksis finder sted, findes det nedvendigt at afdaeekke de risici, der
er for ledelsen i de enkelte selskaber, samt for koncernen og dens evrige selskaber, sdfremt et selskabs
egeninteresse tilsidesattes i1 strid med ovenstdende gennemgang. S&danne risici vil oftest besta i,
hvorvidt ledelsen og kapitalejere kan ifalde ansvar for visse dispositioner, hvorfor dette er rammen for

folgende afsnit.

12.1 Ledelsens ansvar

Ledelsen har en raekke pligter, som de er ansvarlige for, eksempelvis selskabslovens §§ 115-118.
Heriblandt ogsa den pligt, der folger af selskabslovens § 127, hvormed ledelsen skal varetage selskabets
interesse, som beskrevet ovenfor i afsnit 7 herom. Varetager ledelsens ikke disse pligter korrekt, kan de

ifalde et erstatningsansvar.

Det ansvarsgrundlag ledelsen er underlagt er det almindelige culpaansvar, hvilket vil sige, at de kan
ifalde ansvar for uforsvarlige, skadegenererende handlinger, som kan tilregnes de pageldende som
forsetlige eller uagtsomme.?”! Selve ansvaret er kodificeret i selskabslovens § 361, stk. 1, der
foreskriver, at ... medlemmer af ledelsen, som under udforelsen af deres hverv forscetligt eller uagtsomt
har tilfajet kapitalselskabet skade, er pligtige til at erstatte denne. Det samme geelder, nar skaden er
tilfojet kapitalejere eller tredjemand.” 1 narvarende tilfelde er det relevant at medtage béade
kapitalselskabet, kapitalejerne og tredjemand, da en tilsidesattelse af selskabsinteressen, som omtalt
tidligere, vil kunne péfere tab pd tvaers af de tre kategorier, med eksempelvis kreditorer som
tredjemeend. Det ma her ogsa geres klart, at ansvarsgrundlaget ikke er et professionsansvar, hvorved

ansvarsgrundlaget ville skearpes, og overtredelser straffes uden skelen til individuelle

201 Andersen, Paul Kriiger, Aktie- og anpartsselskabsret, s. 498
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undskyldningsgrunde.’” Dette folger siledes ogsd af U.2019.1907 H (Capinordic-dommen), hvor
Hgjesteret slog fast at ansvarsgrundlaget efter selskabslovens § 361, stk. 1 er en almindelig culpanorm,

... § 361, stk. 1, 1. pkt., fastscetter et almindeligt culpaansvar” >

Derfor mé culpavurderingen udfyldes pa grundlag af de pligter, selskabsloven palaeegger de respektive
personer, suppleret med normative opfattelser af, hvad en forsvarlig handleméde indebzrer.? En sédan
vurdering mé saledes ogsd harmonere med selve ledelseshvervet, der i hgj grad er preeget af en del
faktorer, bade interne sdvel som eksterne, hvorfor en given beslutning oftest ma bero pa ledelsens skon,

som omtalt i afsnit 7.4.2.2 om The Business Judgment Rule.

Det er dermed ogsa givet, at ledelsens ypperste pligt er at drive selskabet forretningsmaessigt optimalt,
hvormed den skal satte sig ind i selskabets forhold og skaffe sig de nedvendige informationer, som
baggrund for at tage de rigtige beslutninger pa selskabets vegne. Mélestokken for, om ledelsen i et
selskab kan ifalde et ansvar, er dermed ogsé baseret pa, hvorvidt ledelsen har udvist tilstrekkelig omhu
i varetagelsen af sine pligter, til i en given situation, at kunne handle hensigtsmeessigt og optimalt.?%
Malestokken er sdledes af Kriiger Andersen beskrevet som en normativ bedemmelse af, hvorledes en
ledelse ber handle i den givne situation, hvori der bade indgar handlenormer, der kan udledes af
gaeldende retsregler, og anerkendte forestillinger om det moderne erhvervsliv. Dermed vil fejlsken i
forhold til udvikling i konjunkturer og erhvervsmassige udviklinger ikke medfarer erstatningsansvar i
samme grad, sé leenge de er foretaget pa et oplyst grundlag, og ud fra en loyal varetagelse af selskabets
interesse.?’® Modsatningsvist vil erstatningsansvar kunne palaegges i situationer, hvor ledelsen har
foretaget dispositioner uden at have tilegnet sig den rette information, eksempelvis gennem
undersogelser af de faktiske forhold eller at sikre tilstreekkelig kendskab til geeldende lovgivning.?"”
Capinordic-dommen fastslar Hgjesteret ligeledes, at der ma ”...stilles skeerpede krav til, at det er blevet
sikret, at bankens interesser ikke er tilsidesat°%; en sédan skarpelse ma stilles i relation til situationen,
hvor et selskabs ledelse har tilsidesat selskabets egeninteresse, til fordel for koncernens interesse, ved
ikke at sikre at en given disposition var i selskabets interesse. Det vil dermed givetvis indga som en

skaerpet omstaendighed, i en vurdering af, hvorvidt en ledelse har handlet ansvarspadragende, séfremt

ledelsen ikke aktivt har forsegt at sikre, at selskabets interesse ikke blev tilsidesat.

202 Sggaard, Gitte, Selskabsret, s. 605

203 Capinordic-dommen var blot en af flere som folge af finanskrisen i 2008, hvori der blev lagt sag an mod
ledelsesmedlemmer i banker efter konkurser som folge af uforsvarlig drift. Mange af sagerne blev tabt af Finansiel
Stabilitet, hvormed ledelsesmedlemmerne ikke blev ikendt erstatningsansvar (modsat Capinordic). Dette har givet
anledning til en diskussion om hvorvidt culpanormen burde skarpes i visse situationer, se herom ET.2021.106
Nyt skeerpet ledelsesansvar i finansielle virksomheder, der indeholder en gennemgang af problemstillingen.

204 Andersen, Paul Kriiger, Aktie- og anpartsselskabsret, s. 498

205 Ibid., s. 515

206 Sggaard, Gitte, Selskabsret, s. 605

207 Andersen, Paul Kriiger, Aktie- og anpartsselskabsret, s. 515 f.

208 Banken er i dette citat lig med selskabet, da “banken” henviser til Capinordic Bank A/S.
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Det er vasentligt at fremhaeve, at et erstatningsansvar efter § 361 forudsetter, at samtlige
erstatningsbetingelser er opfyldt. Ud over culpa skal der saledes foreligge en faktisk indtradt skade,
ligesom der skal vare arsagssammenhang (kausalitet) mellem den ansvarspadragende handling og

skaden. Skaden skal endvidere vare en paregnelig folge af handlingen (adaekvans).?%

12.1.1 Ansvaret 1 forhold til varetagelse af koncerninteressen

Det naturlige spergsmal er da, i hvilken grad ledelsens potentielle erstatningsansvar kommer til udtryk
1 en koncernrelation, hvori ledelsen kan blive sat i en situation, hvor selskabsinteressen gnskes tilsidesat

til fordel for koncerninteressen.

Indledningsvist mé det erstatningsansvar, som selskabsloven palaegger ledelsen i et selskab efter § 361,
stk. 1 sammenholdes med den pligt, den palaegger ledelsen til at varetage selskabets interesse. Som
tidligere omtalt 1 afsnit 7, er selskabsinteressens indhold ikke klart defineret, hverken i lovgivningen
eller ud fra praksis. Selskabslovens § 127 er dog udtryk for ledelsens generelle pligt til at varetage
selskabets interesse, og det star séledes klart, at selskabsinteressen som minimum er udtryk for en
varetagelse af kapitalejernes kollektive interesse og kreditorernes interesse. Tilsidesatter ledelsen i et
selskab interessen for blot en af kapitalejerne, eller en kreditor, vil den dermed ogsa have tilsidesat

selskabets interesse.

Holdes denne pligt op mod ansvaret i § 361, stk. 1, ses en vis lighed. Ledelsen kan ifalde et
erstatningsansvar, safremt den forsatligt eller uagtsomt har tilfejet kapitalselskabet, kapitalejerne eller
tredjemand skade. Skadessubjekterne i § 361, stk. 1 omfatter saledes ogséa de subjekter, hvis interesser
ledelsen skal varetage efter § 127; kapitalejerne og kreditorerne.*'° Enhver tilsidesattelse af
selskabsinteressen som ledelsen foretager sig, vil sdledes kunne falde ind under erstatningsansvaret i §
361, stk. 1, safremt tilsideszttelsen er foretaget uagtsomt eller forseetligt, og har medfert skade pa dem,

der udleder sine interesser af selskabsinteressen.

12.1.2 Ledelsens ansvar over for kapitalejeren 1 helejede datterselskaber

I helejede datterselskaber, hvor moderselskabet er eneste kapitalejer, opstéar et serligt spergsmal om,
hvorvidt ledelsen kan ifalde ansvar over for kapitalejeren. Selskabslovens § 361, stk. 1 fastsatter, at
ledelsen kan ifalde ansvar for skade tilfejet kapitalejere, hvilket umiddelbart ogsé geelder i helejede

datterselskaber. Det kan imidlertid foreckomme paradoksalt, at ledelsen i et datterselskab kan ifalde

209 Andersen, Paul Kriiger, Aktie- og anpartsselskabsret, s. 527

210 Ordlyden af § 361 tillader en bredere fortolkning af hvilke skadessubjekter der er indeholdt i bestemmelsen, til
forskel for den fortolkning §127 tillader. Serligt medtagelsen af “tredjemand’ i § 361 er et udtryk for, at
skadessubjekternes forhold ikke skal vaere afledt direkte af selskabet, som er tilfeeldet i §127, hvor interesserne er
afledte af subjekternes interesse i selskabet.
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ansvar over for moderselskabet, som ofte selv har instrueret ledelsen i at foretage de péageldende
dispositioner. I sadanne tilfeelde vil moderselskabets egen medvirken til dispositionen givetvis kunne

medfore, at et erstatningskrav mod ledelsen enten bortfalder eller nedsettes som folge af egen skyld.

Hertil kommer, at moderselskabet som kapitalejer i visse tilfaelde slet ikke vil lide et reelt tab som felge
af tilsidesettelsen af selskabsinteressen i et datterselskab. Séfremt tilsidesattelsen kommer til udtryk
som en formueforskydning inden for koncernen, eksempelvis hvor et helejet datterselskab lider et tab,
der modsvares af en tilsvarende gevinst i et andet helejet datterselskab, vil moderselskabets samlede
formue forblive uzendret. I en sddan situation vil tabsbetingelsen i erstatningsretten ikke vere opfyldt
for sé vidt angar moderselskabet, idet der ikke er indtradt noget ekonomisk tab pa koncernniveau. Det
vil dermed veere svert at argumentere for at datterselskabets ledelse skulle ifalde et erstatningsansvar
over for moderselskabet efter § 361, uanset om dispositionen isoleret set har tilsidesat datterselskabets

egeninteresse.

Dette geelder dog kun i forholdet mellem ledelsen og moderselskabet som kapitalejer. Ledelsen vil uden
tvivl fortsat kunne ifalde ansvar over for datterselskabets kreditorer, uanset at moderselskabet ikke har
lidt et tab, idet kreditorernes interesser ikke kan fraviges som folge af forholdet mellem selskabet og
dets kapitalejer, og idet kreditorerne ikke opnér en tilsvarende kompensation ved gevinsten i et andet

koncernselskab.

12.2 Kapitalejernes ansvar

For kapitalejerne er der, ligesom for ledelsen, palagt et erstatningsansvar i selskabsloven. Dette
erstatningsansvar er kodificeret i selskabslovens § 362, stk. 1, og fastsatter, at "En kapitalejer skal
erstatte tab, som den pdgceldende forscetligt eller groft uagtsomt har tilfojet selskabet, andre

kapitalejere eller tredjemand.”

Anderledes er det dog, at kapitalejerne, i modsetning til ledelsen, ikke som saddan har nogle pligter over
for selskabet. I stedet tildeles kapitalejerne en raekke rettigheder i forbindelse med deres position som
aktionzr i selskabet. Dette kommer eksempelvis til udtryk i kapitalejernes ret til at mede og tale pa
generalforsamlingerne, jf. selskabslovens § 87, deres ret til at stemme, jf. § 46, og derigennem ret til at
treeffe beslutninger pad generalforsamlingen, jf. § 76. Vealger kapitalejerne derimod at benytte sine
rettigheder, til at treeffe beslutninger pé generalforsamlingen, forpligtes de til ikke at treeffe beslutninger,
”som dbenbart er egnet til at skaffe visse kapitalejere eller andre en utilborlig fordel pd andre
kapitalejeres eller kapitalselskabets bekostning.”, jf. generalklausulen i selskabslovens § 108, mere

herom i afsnit 7.2 om generalklausulerne.
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Overholder kapitalejerne ikke denne pligt, kan der statueres et erstatningsansvar efter selskabslovens §

362, stk. 1, der i modseetning til § 361, stk. 1 ikke palegger erstatningsansvar ved simpel uagtsomhed.

211 T stedet ses det,

Bestemmelsen i selskabslovens § 362, stk. 1, ses dog ikke anvendt (alene) i praksis.
at erstatningsansvar stettes pa reglerne om ledelsesansvar eller dansk rets almindelige erstatningsretlige

regler.?!?

12.2.1 Ansvar som folge af ledelsesansvar

Nér et erstatningsansvar overfor kapitalejere stottes pa ledelsesansvaret efter selskabslovens § 361 stk.
1, i stedet for det ansvar, der bliver palagt kapitalejerne i § 362, stk. 1, ma der vere tale om sager med
personsammenfald mellem kapitalejeren og ledelsen, enten direkte eller indirekte.?’* Det vil sige
situationer hvor kapitalejeren, udover at veare kapitalejer, ogsé leder selskabet — eksempelvis sakaldte

ejerledere — eller hvor kapitalejeren reelt foretager ledelsen af selskabet, uden formelt at vaere en del

heraf.

At kapitalejere ofte ifalder et erstatningsansvar efter reglen i selskabslovens § 361, stk. 1, nar de
samtidigt indgar i ledelsen af selskabet, ma komme som en naturlig folge af sagernes natur. Er en person
bade kapitalejer og samtidigt ogsd en del af selskabets ledelse, vil de potentielt ansvarspadragende
beslutninger eller dispositioner ligge narmere personens hverv som ledelsesmedlem. Dette skyldes ikke
mindst, at det er som ledelsesmedlem, de faktiske og reelle beslutninger bliver taget, og i sammenhaeng
og forleengelse hermed, at ledelsen ikke er tvunget til at efterkomme generalforsamlingens beslutninger,
jf. selskabslovens § 127. Et ledelsesmedlem vil derfor, selvom de har medvirket til at stemme en
beslutning igennem pa generalforsamlingen i kraft af deres enhed som kapitalejer, vaere nedsaget til at
treeffe og acceptere samme beslutning igen i forbindelse med selve udferelsen af en sddan beslutning i
virksomheden, som ledelsesmedlem. Et ansvar ma palaegges efter den nyeste beslutning, og den
beslutning, der faktisk ferer til udferelsen af dispositionen. Ansvaret mé siledes palegges, nér
beslutningen bliver gennemfort af ledelsen, efter allerede at vaere vedtaget pd generalforsamlingen, is&er
fordi ledelsen netop har ret til at fravige en sddan beslutning, hvis de mener beslutningen strider mod
gaeldende lov eller selskabets vedtaegter. Det giver dermed ikke mening at tilbagefore ansvaret i
processen, til da en beslutning blev gennemfort pa generalforsamlingen, dels fordi den givne person
allerede bliver omfattet af ansvaret som ledelsesmedlem, dels fordi ansvaret for kapitalejere efter § 362,
stk. 1, som gennemgdet ovenfor, er indskranket i forhold til ansvaret for ledelsesmedlemmer efter §

361, stk. 1.

211 Andersen, Paul Kriiger, Aktie- og anpartsselskabsret, s. 529
212 1bid., s. 528 ff.
213 Ibid., s. 529
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Undersgges praksis, ses ogsé en sddan tendens; ikke nedvendigyvis at ansvaret pélegges efter § 361, stk.
1, fordi den prioriteres frem for § 362, stk. 1, men i stedet fordi beslutningerne ikke bliver taget pé

generalforsamlingen.

Se eksempelvis FED2023.226 (Hesalight-dommen), som er et godt eksempel pa, hvordan
beslutningerne treeffes og udferes i praksis, i virksomheder med personsammenfald blandt ledelse og
ejerkreds. A, som var béde stifter, direktar, bestyrelsesmedlem og majoritetsejer i Hesalight A/S, var
indblandet i en lang rakke beslutninger og dispositioner, der forte til virksomhedens konkurs.
Dispositionerne omfattede blandt andet indgéelse af en reekke store og uforsvarlige kontrakter, ydelse
af usikret kredit til kunder, betydelige overforsler til A selv og hans nertstdende, et ulovligt aktionerlan
pa DKK 25 mio. til A Holding ApS, mangelfuld bogfering, tilsidesattelse af pligten til at sikre et
forsvarligt kapitalberedskab samt indregning af fiktive kontrakter, der svigagtigt fik obligationsejerne
til at investere i selskabet. Det interessante er, at ingen af de mange dispositioner blev forholdt
generalforsamlingen, men blot foretaget af ledelsen. Dommen er udtryk for, at nar der er sammenfald
mellem ledelsen og ejerkredsen i et selskab, vil de ansvarspadragende handlinger typisk ligge direkte
ved ledelsen, hvorfor erstatningsansvaret gennem selskabslovens § 362 stk. 1, i praksis er irrelevant i

sadanne situationer.

Det kan séledes i sammenhang med ovenstdende spekuleres, hvorvidt det samme gor sig geeldende i
tilfeelde, hvor en person (oftest en kapitalejer) udferer den faktiske ledelse af selskabet, uden formelt at
indgd 1 dets ledelse. S&fremt en sddan person udever den faktiske ledelse af selskabet, ma reglerne om
ledelsens ansvar kunne anvendes, i hvert fald sa vidt de pligter, der er forbeholdt selskabets ledelse, er
overtradt.?'* Séledes ogsd, jf. bemarkningerne til anpartsselskabsloven, som er baggrund for de
nugeldende regler, hvori det bemarkes, at i selskaber med en snaver og aktiv ejerkreds, skal

erstatningsansvaret for kapitalejere bedemmes efter reglerne om ledelsens ansvar 2!

12.2.2 Dansk rets almindelige erstatningsretlige regler

Udover at der for kapitalejere statueres erstatningsansvar pd baggrund af selskabslovens regler om
ledelsens erstatningsansvar, ses det ogsa i praksis, at der statueres erstatningsansvar efter dansk rets

almindelige erstatningsretlige regler.?'®

Den ledende dom pa omrédet er U1997.364H (Satair-dommen), som efterfolgende har dannet
pracedens for en reekke lignende sager.?!” Sagen omhandlede Satair Holding A/S’ salg af selskabet

Sataircraft A/S, der var et overskudsselskab, og hvis eneste aktiv derfor var en pengebeholdning pa ca.

214 1bid., s. 529

215 Bemerkninger til LFF 1996-02-01 nr. 199, Forslag til Lov om anpartsselskaber
216 Andersen, Paul Kriiger, Aktie- og anpartsselskabsret, s. 529

217 De sdkaldte selskabstommersager.
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24,5 mio. kr. og eneste passiv var en latent skattegeld pd omkring 13 mio. kr. Som felge af en raekke
ikke overholdte interne aftaler, var selskabet reelt blevet betalt med egne midler i strid med
selvfinansieringsforbuddet i den dagaeldende anpartsselskabslovs § 84, stk. 2. Det er vigtigt at bemarke
1 sagen, at selskabet Sataircraft A/S blev omdannet fra et aktieselskab til et anpartsselskab den 12. marts
1992. Det vil sige efter kebers underskrift af overdragelsesaftalen den 11. marts 1992, men inden
selgers endelige underskrift den 1. april 1992. Omdannelsen forklarer formentlig, hvorfor sagen blev
bedemt efter anpartsselskabsloven frem for aktieselskabsloven, idet selskabet pa tidspunktet for den

endelige overdragelse var et anpartsselskab.

Det interessante var herefter, at Hgjesteret ikke bedemte Satair Holding A/S’ ansvar efter den
dageldende anpartsselskabslovs § 112 (tilsvarende nugaldende selskabslovs § 362) om
kapitalejeransvar, men derimod efter dansk rets almindelige erstatningsretlige regler. Hojesteret
henviser i sine bemaerkninger i stedet til dansk rets almindelige erstatningsregel "’jf. herved den tidligere
lovs § 1107, hvormed der menes anpartsselskabsloven af 1973 som senest &ndret ved LBKG 1994-06-
24 nr. 573. Denne lov indeholdt regler om ledelsens erstatningsansvar, i modsatning til L 1996-05-22
nr. 378 om anpartsselskaber, som var geldende ved domsafsigelse, hvori bestemmelserne var fjernet.?!®
Hojesteret begrunder dette med, at Satair Holding A/S var eneejer og faktisk leder af overskudsselskabet
indtil salget. Det ma séledes ved dommen forstés, at Hojesteret har bedemt Satair Holding A/S ansvar
ud fra et ledelsesansvar. Da der pé tidspunktet for dommens afsigelse ikke var kodificerede regler for
erstatningsansvar for ledelsen i anpartsselskaber, kan dette séledes blot vere et udtryk for, at Hojesteret
har valgt at folge den linje, der var lagt med lovaendringen, hvormed der demmes efter dansk rets
almindelige erstatningsregel, som stemmer overens med selskabslovens § 361, stk. 1 om
ledelsesansvar. Alternativt kan det skyldes, at den pagaeldende sag (og de efterfolgende lignende sager)
falder uden for anvendelsesomradet af reglerne om ansvar for ledelse eller kapitalejere, netop fordi

ledelseshvervet er personligt, jf. selskabslovens §§ 111-112.2%

Nér bedommelsen derfor vil vere den samme om der demmes efter dansk rets almindelige
erstatningsregel eller selskabslovens § 361, stk. 1, vil spargsmélet ikke have yderligere indvirkning pa

athandlingens resultat.

218 Lovbekendtgerelse 1994-06-24 nr. 573 om anpartsselskaber og Lov 1996-05-22 nr. 378 om anpartsselskaber.
Bestemmelserne vedrerende erstatning blev séledes fjernet med lovaendringen I 1996, som folge af et forsgg pa
at forenkle anpartsselskabsloven, jf. siledes bemarkningerne til Lovforslag nr. L 199. Forslag til Lov om
anpartsselskaber som fremsat, jf. Folketingstidende 1995-96 Tillaeg A side 1-5276, s. 4000

219 Bade dansk rets almindelige erstatningsregel og selskabslovens § 361, stk. 1 kraver sdledes kun simpel
uagtsomhed, jf. sdledes ogsd Von Eyben, Bo, Laerebog i erstatningsret s. 92
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12.2.3 Ansvar for selskaber

Som forudgéende gennemgang viser, ses det, at kapitalejere sjeldent i praksis bliver idemt
erstatningsansvar efter selskabslovens § 362, stk. 1. Ud fra ovenstidende tyder grunden hertil at vare, at
i) beslutningerne som regel ligger ved bestyrelsen ii) at beslutninger der tages af kapitalejere pa

generalforsamlingen, ikke er groft uagtsomme (nok som folge af fernavnte).

Der er dog en nyere dom fra Ostre Landsret, FED2020.270, der satter dette i et interessant perspektiv.
I dommen blev kapitalandele solgt til en pris vesentligt under markedsvardien. De to kapitalejende
selskaber V Forvaltning AS (V) og E ApS (E), blev fundet erstatningsansvarlige efter selskabslovens §
362, stk. 1, mens tre andre kapitalejere (fysiske personer) blev frifundet, uagtet at samtlige havde stemt

for salget pé generalforsamlingen.

V var ejet 100 % af D, som ogsé var direkter i det selgende selskab, mens E var ejet 100 % af O som
var gkonomidirekter i datterselskabet til det solgte selskab. D og O havde i kraft af deres arbejde opnaet
en sadan viden, at de burde indse, at salget skete til en pris vaesentligt under markedsvardien, og D som
ogsd blev sagsegt personligt, blev ligeledes fundet ansvarlig efter selskabslovens § 361, stk. 1.
Landsretten lagde til grund, at selskaberne gennem identifikation med deres ejere, havde en sadan
indsigt i salgssituationen, at de ved at stemme for salget, pd generalforsamlingen, havde handlet groft
uagtsomt og dermed kunne ifalde et erstatningsansvar efter selskabslovens § 362, stk. 1 om

erstatningsansvar for kapitalejere.

Dommen illustrerer forst og fremmest, at kapitalejere, trods sjeldent, kan ifalde ansvar efter
selskabslovens § 362, stk. 1. Derudover illustrerer dommen ogsa, at selskaber, nar de stemmer pa
generalforsamlingen, kan blive identificeret med deres ejere i forhold til hvilken viden de har - og
givetvis burde have. Det er ikke ud fra dommen abenlyst hvorfor en sddan identifikation finder sted,
men det kan spekuleres i, at det ma vare som folge af, at der stemmes ud fra ejerens instruks, og at det
derfor ogsa ma ske pa et grundlag, der er oplyst pa lige fod med ejeren. En sédan tilgang vil dog for s&
vidt angar kapitalejende selskaber, med flere kapitalejere vaere mere kompleks, da instruksen saledes
ikke kommer fra en enkelt ejer, men i stedet ud fra den kollektive ejerkreds interesse. Det fremgar ikke
af dommen, men det kan i sddanne sammenhenge spekuleres om, hvorvidt en sddanne situation kunne
handteres ud fra et ledelsesansvar, sédfremt det er ledelsen i det padgaldende selskab, der har truffet

beslutning om at stemme for en given disposition p& generalforsamlingen.

Sammenfatning

Betragtes kapitalejernes erstatningsansvar saledes ud fra ovenstidende, tegner der sig et billede, hvor
bestemmelsen i selskabslovens § 362, stk. 1 ses brugt i et meget begrenset omfang i praksis. I stedet

ifalder kapitalejere i hegjere grad erstatningsansvar efter reglen om ledelsens erstatningsansvar, som
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folger af selskabslovens § 361, stk. 1 eller ud fra en lignende vurdering, som felge af dansk rets
almindelige erstatningsregel. En sddan praksis felger sandsynligvis af en kombination af, at en stor del
beslutningerne i et selskab tilkommer ledelsen i selskabet, samt det strengere krav til vurderingen af
erstatningsansvaret i selskabslovens § 362, stk. 1, hvorved der som minimum kraves grov uagtsomhed
for at kunne palegge erstatningsansvar, sammenholdt med kapitalejerens generelle mangel pé pligter

over for selskabet og ret til at varetage egne interesse i sin enhed som kapitalejer.

Sammenholdes dette med muligheden for at varetage koncerninteressen, ma det anses for ganske
usandsynligt, at en kapitalejer i en koncern ifalder et ansvar efter reglen i selskabslovens § 362, stk. 1,
serligt fordi det i forbindelse med afstemning pa generalforsamlingen ville kraeve en rimelig hej grad
af kendskab til, at der forelé en risiko for at tilsidesztte et selskabs interesse, uden at kapitalejeren kunne

anses at fore faktisk ledelse med datterselskabet.

Er kapitalejeren derimod aktiv i ledelsen af datterselskabet, vil der vaere risiko for at denne kan ifalde
et ansvar efter reglen i selskabslovens § 361, stk. 1 om ledelsesansvar. En sddan situation ma ud fra
ovenstdende, bade i dette afsnit og tidligere, anses for at vaere mere sandsynlig. Moderselskabet i en
koncern vil derfor i hegjere grad skulle rette sig efter den ansvarsvurdering, der folger ledelsen af et
selskab, safremt moderselskabet er aktivt i ledelsen af koncernens selskaber, og dermed ogsa som

beskrevet i afsnit 12.1 om ledelsens ansvar, i nervaerende afhandling.

12.3 Heeftelsesgennembrud

En anden form for ansvar, som er meget omdiskuteret i praksis og i faglitteraturen, og som ikke har en
reel lovhjemmel, men alligevel kan udgere en mulig risiko i koncerner, er heeftelsesgennembrud.
Heftelsesgennembrud er det ansvar, der teoretisk set kan ifalde en juridisk eller fysisk person, som
folge af et ansvar i et derfra separat selskab, pé trods af den begransede haftelse, som ideen om
kapitalselskaber bygger pa. Dette kan beskrives som situationer, hvor et retssubjekt (en fysisk person,
et moderselskab eller et andet koncernselskab), hafter for et andet retssubjekts (et andet selskabs)

forpligtelser uden at denne heftelse er baseret pa erstatningsansvar, kontrakt eller lov.?*

Et af de principper, selskabsretten er bygget pa, og som derfor er det klare udgangspunkt, er, at
kapitalselskaber er selvstendige retssubjekter.??! Dette gelder som tidligere navnt ogsé i koncerner,
hvor hvert selskab er at anse som en selvsteendig enhed i forhold til sine rettigheder og pligter, herunder
naturligvis ogsa sine heftelser. Det er netop med baggrund i dette udgangspunkt, at domstolene er

forsigtige med at statuere haftelsesgennembrud, og at det — nér det bliver omtalt i litteraturen og

220 Sgrensen, Karsten Engsig, Selskabsstrukturer, s. 307
221 Sggaard, Gitte, Selskabsret, s. 681
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behandlet i praksis — anses for at kraeve helt sazrlige omstendigheder. Eksempler pé sédanne
omstendigheder er manglende iagttagelse af formalia, formuesammenblanding, kvalificeret kontrol,
misbrug eller illoyal brug af selskabsformen, omgéelse og underkapitalisering m.fl.>*? Det vil dog
tvivlsomt vaere muligt at foretage haftelsesgennembrud pa baggrund af enkelte af de navnte
omstendigheder, og et sidant indgreb ma naturligvis bygge pa en konkret helhedsvurdering, der peger
pa, at der ikke har varet respekt for retssubjekternes selvstendighed.’”® Werlauff opstiller i sin
doktordisputats fem typetilfeelde, hvor han mener, at der vil kunne statueres haeftelsesgennembrud. For
det forste skal der vare en selskabsdeltager, der har haft bestemmende indflydelse i selskabet, og det
skal kunne laegges til grund, at den pagaldende selv ville have ejet og drevet virksomheden,”** hvis ikke
den var blevet placeret i selskabet. Dernast skal mindst ét af folgende forhold vere til stede: i)
underkapitalisering, ii) beherskelse uden om generalforsamlingen, iii) udsultning af selskabet, iv)
omgaelse af selskabsdeltagernes egne forpligtelser eller v) illoyale dispositioner i strid med
loyalitetspligten.?”> Sddanne serlige omstendigheder ses ogsa tilstede i U.1997.1642.H om Midtfyns

Festival, som behandles nedenfor.

Et andet spergsmal hertil, som er bearbejdet bade i selskabsretten, men ogsa andre retsomréder, er,
hvorvidt der kan ske identifikation mellem to retssubjekter, i en sddan grad, at ansvaret ma siges at vaere
feelles. Dette er saledes situationer, hvor flere forskellige retssubjekter behandles som vearende ét
retssubjekt, fordi der ikke tilstreekkeligt kan skelnes mellem dem. Identifikation er et velkendt begreb,
og er ogsd i hejere grad set anvendt i praksis bade i selskabsretten, se eksempelvis U.1998.166.9,
U.1999.326.0 og U.2000.2267.H, men ogsa i andre retsomrader. Begrebet bygger derfor pé et mere
oplyst grundlag end haftelsesgennembrud. I teorien har det varet omdiskuteret, om identifikation og
haeftelsesgennembrud beskriver forskellige retlige situationer, eller om begreberne principielt flyder

sammen.?%¢

Holdes det op mod haftelsesgennembrud, er det tydeligt, at begge begreber beskriver situationer, hvor
princippet om selvstendige retssubjekter og begrenset haftelse fraviges. Dog er grundlaget for at
statuere henholdsvis identifikation eller heftelsesgennembrud forskellige; identifikation séledes fordi
der sker en identifikation mellem to retssubjekter, hceftelsesgennembrud fordi der sker ssmmenblanding
eller misbrug pa tvars af retssubjekter. Begreberne er sdledes forskellige, men udspringer af den samme
fravigelse af princippet om at selskaber er selvstendige retssubjekter med begranset heftelse.

Udgangspunktet i denne afthandling er, at der er tale om to forskellige begreber, men at der er en sadan

222 Sgrensen, Karsten Engsig, Selskabsstrukturer, s. 307 ff. og Andersen, Paul Kriiger, Aktie- og
anpartsselskabsret, s. 531 ff.

223 Sgrensen, Karsten Engsig, Selskabsstrukturer, s. 309

224 Virksomhed er en selvstendig erhvervsmessig aktivitet, hvorimod et selskab er den juridiske person, jf.
eksempelvis Sggaard, Gitte, Selskabsret, s. 32

225 Werlauff, Erik, Selskabsmasken, s. 39

226 Sgrensen, Karsten Engsig, Selskabsstrukturer, s. 307 ff. og Andersen, Paul Kriiger, Aktie- og
anpartsselskabsret, s. 530-532 og Werlauff, Erik, Selskabsmasken, s. 32-39 og s. 58 f.
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lighed mellem grundlaget herfor, at litteratur og praksis for identifikation, i nogen grad, vil kunne tilfore
et bidrag til undersegelsen af eventuelle risici for haftelsesgennembrud, i situationer hvor

selskabsinteressen tilsidesettes.

Den del af heaftelsesgennembrud, der i selskabsretlig henseende er principielt problematisk, er
kategorien om kontrol og misbrug, mens sager om manglende iagttagelse af formalia og
formuesammenblanding traditionelt anses for mindre kontroversielle, idet der her er nogenlunde
teoretisk enighed om, at hzftelse kan statueres gennem identifikation.??” Manglende iagttagelse af
formalia og formuesammenblanding angar grundleggende den selskabsretlige adskillelse mellem
selvsteendige retssubjekter og deres ekonomi, og knytter sig séledes ikke til en tilsidesattelse af
selskabsinteressen, og falder derfor uden for afhandlingens problemstilling. Kontrol og misbrug
omhandler derimod situationer, hvor en kapitalejer eller anden majoritetshaver ved sin bestemmende
indflydelse anvender selskabet pd en méde, der tilgodeser egne formal pa bekostning af et selskabs
selvsteendige interesse, og denne kategori stir derfor i ner forbindelse med afhandlingens
problemstilling om varetagelse af koncerninteressen, for sé vidt angér afvejelsen i forhold til det enkelte

selskabs interesser. Derfor behandles udelukkende kontrol og misbrug i det folgende.

Hvorvidt heftelsesgennembrud som felge af kontrol og misbrug er en reel risiko for kapitalejere, er
svert at konkludere, netop fordi der ikke er hverken lovhjemmel eller meget praksis omkring emnet.
De situationer, der spekuleres omfattet heraf, er situationer hvor et retssubjekt igennem en form for
kontrol, foretager dispositioner, der tilsidesatter respekten for et andet retssubjekt som selvstendig
enhed, eller misbruger et sidanne retssubjekts begreensede haftelse. Eksempelvis som i Werlauffs 5

typetilfelde som beskrevet ovenfor.

Den dom, der i litteraturen diskuteres om, hvorvidt den kan danne prajudikat for heftelsesgennembrud
udover situationer med manglende iagttagelse af formalia og formuesammenblanding, er
U.1997.1642.H (Midtfyns Festival). Dommen omhandler Peter Fergemann som ejer af Midtfyns
Festivalen ApS (herefter ”Restaurationsselskabet”) og delvis ejer af Midtfyns Festival af 10.6.1985 ApS
(herefter “’Festivalselskabet”). Festivalselskabet var ejet 35% af Peter, 20% af Restaurationsselskabet
og tilsammen 45% af tre medarbejdere — Peter var sdledes de facto majoritetsaktioner i

Festivalselskabet. Peter var ligeledes direktor i begge selskaber.

Spergsmalet i sagen angér, om henholdsvis Restaurationsselskabet og Nina Fergemann i uskiftet bo
efter Peter Feergemann (herefter ”Peter”), skulle hefte for den gaeld, Festivalselskabet havde til Told-
og Skattestyrelsen pa tidspunktet for sin oplesning den 1. juni 1992, som falge af, at selskabet var blevet

insolvent efter atholdelsen af festivalen 1 1990.

227 Sgrensen, Karsten Engsig, Selskabsstrukturer, s. 308 ff.
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Det, der i sagen gav anledning til dette spergsmal, var den méde, Peter havde opbygget selskaberne og
virksomheden pé. Den faktiske konstruktion var, at Festivalselskabet stod for selve festivalatholdelsen
og ved en forpagtningsaftale af 10. juni 1985, havde bortforpagtet eneretten til al servering,
restaurationsdrift og handel pa festivalpladsen til Restaurationsselskabet. Restaurationsselskabet
fungerede ogsd de facto som bank for Festivalselskabet, dog med separat konto. Samtidig var
Festivalselskabets aktiver stillet til sikkerhed for Restaurationsselskabets kassekredit. Da
Festivalselskabet blev oplest videreforte Restaurationsselskabet ligeledes festivalaktiviteten uden

betaling af goodwill.

Hgjesteret lagde i sin begrundelse vaegt pa en raekke kumulative elementer, som hver iser bidrog til, at
Restaurationsselskabet blev anset for at haefte for Festivalselskabets geeld. Disse elementer behandles

separat nedenfor.

Det forste element er den sammenblanding af ekonomien, der sker mellem de to selskaber. Dette
kommer til udtryk ved: at Restaurationsselskabet de facto fungerede som bank for Festivalselskabet; at
Festivalselskabet havde stillet aktiver til sikkerhed for Restaurationsselskabet; at der ikke 1
forpagtningsaftalen var angivet en opgavefordeling, og dermed heller ikke en precis fordeling af
udgifter samt at selskaberne udadtil agerede som en enhed, hvilket den manglende anfersel af selskab
pa fakturaer ogsd var udtryk for. Formuesammenblandingen udger den traditionelle og mindst
kontroversielle del af heftelsesgennembrud, jf. ovenfor, og er pd baggrund af dommen fortsat en
ngdvendig forudsaetning for, at gennembrud overhovedet kan statueres. Det interessante i forhold til
sporgsmélet om haftelsesgennembrud, ud over tilfelde af manglende iagttagelse af formalia og
formuesammenblanding, er derfor navnlig, hvordan dette element relaterer sig til de gvrige elementer,

der gennemgés nedenfor.

Det andet element var en betydelig risikoforskydning mellem de to selskaber, hvilket Hgjesteret
ligeledes lagde til grund for sin afgerelse. Forskydningen 14 saledes i, at virksomheden var struktureret
saddan, at Restaurationsselskabet fik mulighed for at opsamle sterstedelen af overskuddet ved
virksomhedens aktivitet, hvorimod Festivalselskabet stod over for ekonomiske risici af betydelig
storrelse set 1 forhold til dets egenkapital. Sammenholdes dette element med de momenter, der
diskuteredes tidligere i afsnittet, ses det her, at der er et betydeligt element af misbrug af
Festivalselskabets begransede haeftelse. Dette kommer til udtryk ved, at virksomheden var bygget op
sadan, at sterstedelen af risiciene var placeret i Festivalselskabet, hvorimod sterstedelen af indtjeningen
var placeret i Restaurationsselskabet. Herved kunne det udnyttes, at Restaurationsselskabet ikke
haftede for de forpligtelser, der 14 i Festivalselskabet. I naerverende sag kom risikoforskydningen
navnlig til udtryk ved, at forpagtningsafgiften var fast og seerdeles favorabel for Restaurationsselskabet
i forhold til sedvanlige markedsvilkér, at Restaurationsselskabet over é&rene ikke aftholdt alle de

udgifter, der efter forpagtningsaftalen pahvilede det, og at Restaurationsselskabet vederlagsfrit,
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herunder uden betaling af goodwill, overtog Festivalselskabets aktiviteter efter dettes insolvens. Hvis
Festivalselskabet blev insolvent, pavirkede det dermed ikke i samme grad indtjeningen ved den samlede

festivalaktivitet, der fortsat kunne viderefores af Restaurationsselskabet.

Det tredje element var Festivalselskabets relative underkapitalisering, hvilket Hojesteret ogsa lagde til
grund for sin afgerelse, og som haenger nart sammen med det andet element. Underkapitaliseringen 1a
i, at Festivalselskabets egenkapital var meget lav, relativt til de ekonomiske risici selskabet stod overfor.
Selskabet blev stiftet med 80.000 kr. i indskudskapital, og egenkapitalen var derefter henholdsvis
156.000 kr., 254.000 kr., -595.000 kr., 486.000 kr. og 567.000 kr. i regnskabsérene 1985/86-1989/90.
Hgjesteret lagde til grund, at de ekonomiske risici Festivalselskabet ar for ar stod overfor, var meget
betydelige 1 forhold til selskabets egenkapital. Tages dette ligeledes i betragtning, i forhold til de
momenter, der diskuteredes tidligere i afsnittet, ses underkapitaliseringen at forsteerke det misbrug af
Festivalselskabets begrensede heaftelse, som fulgte af risikoforskydningen mellem det og
Restaurationsselskabet. Dette kommer til udtryk ved, at Festivalselskabet blev drevet med en kapital,
der var abenbart utilstreekkelig i forhold til de skonomiske risici det stod over for. Som folge heraf,
kunne den samlede virksomhed benytte Festivalselskabets begransede heaftelse som et redskab til at
mindske ansvaret over for virksomhedens kreditorer. Kom Festivalselskabet saledes i skonomisk ned,
eller led et tab, ville dette ikke kunne deekkes med selskabets egne midler. Dette var eksempelvis ogsa
tilfeeldet i neervaerende sag, hvor Festivalselskabet blev insolvent som felge af festivalens atholdelse i
1990. Modsat havde Restaurationsselskabet sit mest profitable ar lige op til Festivalselskabets
insolvens, med et bruttoresultat pd omkring 5,8 millioner i regnskabsaret 1989/90, i forhold til cirka 3,6
millioner aret for og 3,4 millioner aret efter. Underkapitaliseringen var derfor ikke et tilfeldigt forhold,
men en direkte konsekvens af koncernens struktur, og medvirkede til, at Festivalselskabet pé intet
tidspunkt havde tilstrekkelige midler til at honorere sine forpligtelser, herunder over for

tvangskreditorer som Told- og Skattestyrelsen.

Efterfolgende kommer saledes spergsmalet om, hvorvidt U.1997.1642.H (Midtfyns Festival) er udtryk
for et reelt haftelsesgennembrud, der baserer sig pd momenter af kontrol og misbrug, frem for
manglende iagttagelse af formalia og formuesammenblanding. Ferst og fremmest er det naturligvis
klart, at dommen ikke er et udtryk for haftelsesgennembrud udelukkende pa baggrund af kontrol og
misbrug, da Hejesteret lagde formuesammenblandingen til grund som en af de kumulative elementer,

der medferte haftelsesgennembruddet.

Det ma imidlertid diskuteres om det, at Hojesteret lagde det misbrug, der folger af risikoforskydningen
og underkapitaliseringen til grund for haeftelsesgennembruddet, er et udtryk for, at dette er elementer,
der for sig selv kan statuere haftelsesgennembrud. Ud fra nerverende dom kan dette dog ikke antages,
da intet i Hojesterets bemaerkninger antyder, at misbruget kan st alene i denne sammenhang. Det der

dog kan udledes er, at misbrug af et selskabs begransede haftelse i en konstruktion med flere selskaber,
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kan spille en vigtig rolle i, hvorvidt der kan statueres haftelsesgennembrud. Hvorvidt misbrug af
selskabets begreensede haftelse alene kan medfere haftelsesgennembrud, ma saledes bero pé eventuel

fremtidig retspraksis.

Derudover er det i relation til denne dom vigtigt at pointere, at der kun blev statueret
haeftelsesgennembrud til fordel for en tvangskreditor; Told- og Skattestyrelsen. Dette er ikke just et tegn
pa, at heftelsesgennembrud kun kan statueres over for tvangskreditorer, men begranser alligevel
dommens anvendelsesomrdde. Modsat ma man dog holde fast i Hajesterets bemarkning, der lyder “at
Restaurationsselskabet heefter for Festivalselskabets geeld i hvert fald over for Told- og Skattestyrelsen,
der var tvangskreditor.”. Nar Hgjesteret bruger udtrykket i hvert fald”, antyder det et bredere
anvendelsesomrade end blot tvangskreditorer, men i kraft af, at dette er et civilt segsmal, hvor kun Told-
og Skattestyrelsen var sagsegger, har Hojesteret ikke kunne udtale sig om evrige kreditorer. Udtalelsen
kan saledes vare en indikation pa et enske om at udvide anvendelsesomrédet til alle selskabets

kreditorer.

Dernast mé det tages i betragtning, at der ud fra ovenstdende praksis, er praecedens for, i hvert fald i et
vist omfang, at statuere heftelsesgennembrud, og hvilken betydning det har i forhold til en
tilsideseettelse af enkelte selskabers interesse i koncernforhold. Den pracedens U.1997.1642.H
(Midtfyns Festival) satter er, at kontrol over og misbrug af et andet retssubjekt kan medfere
haftelsesgennembrud, i hvert fald nér det forekommer i sammenhang med formuesammenblanding,

og potentielt ogsa selvstendigt.

Nér dette sammenholdes med muligheden for at tilsidesatte enkelte selskabers interesser i
koncernforhold, er der visse overlappende elementer. Serligt fordi muligheden for at kunne tilsidesette
et selskabs interesse, udspringer af kontrol over dette selskab, hvad enten denne kontrol udspringer af
direkte ledelse af selskabet, eller gennem indflydelse pa generalforsamlingen. Derudover vil en
tilsidesettelse, nar det nar et punkt hvor det nermer sig problematisk, potentielt veere et udtryk for
misbrug af det enkelte selskabs status som retssubjekt. Det er derfor ogsé tydeligt, at centrale elementer
deles mellem pa den ene side, betingelserne for at statuere haeftelsesgennembrud, og pa den anden side,
elementerne i at tilsidesatte et selskabs egeninteresse i visse situationer. En vis risiko for at der kan
statueres heeftelsesgennembrud i specifikke situationer, hvor enkelte selskabers interesse tilsidesattes,

ma derfor siges at forefindes.

Det er som tidligere understreget ikke et ofte forekommende resultat, at der statueres
haftelsesgennembrud, og risikoen ma derfor ses i lyset heraf. Henset til, at heftelsesgennembrud
narmest som hovedregel ikke statueres, samt at betingelserne herfor, som udledt af U.1997.1642.H
(Midtfyns Festival) samt diskuteret i litteraturen, kreever en ganske omfattende indgriben i et selskabs

status som selvstendigt retssubjekt, ma risikoen for at der statueres haftelsesgennembrud i situationer
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med tilsidesettelse af enkelte selskabers interesse anses for lav. Dette ses ogsé 1 U.2018.1478.H (Van
der Boom), hvor Hgjesteret bekrefter sin tilbageholdenhed med at statuere heeftelsesgennembrud, idet
der istedet idemmes erstatningsansvar for et moderselskab, selvom sagen ogsd var procederet pa

haftelsesgennembrud.

Sammenfatning

Ovenstdende behandling muligger séledes, at der kan dannes et overblik over ledelsens og
kapitalejernes, og dermed koncernens, risici 1 forbindelse med varetagelsen af koncerninteressen i
koncernforhold, serligt i situationer hvor enkelte selskabers interesse risikeres tilsidesat. Hvert af de
forestdende afsnit (12.1-12.3) har serligt peget pa en ting; risikoen ligger i, at ledelsesmedlemmer i
koncernens selskaber eller kapitalejerne selv ifalder et ansvar som folge af reglerne om ledelsens

erstatningsansvar i selskabslovens § 361, stk. 1.

Afsnit 12.2 om kapitalejernes ansvar illustrerer, at kapitalejerne primeert ifalder et erstatningsansvar,
nér de agerer pa en sddan vis, at de anses for at udfere den faktiske ledelse med selskabet, og derigennem
bliver vurderet ud fra reglen i selskabslovens § 361, stk. 1 om ledelsesansvar, eller dansk rets

almindelige erstatningsregler, som bestar i samme vurdering som § 361, stk. 1.

Afsnit 12.3 om heaftelsesgennembrud illustrerer, at der som udgangspunkt ligger en ubetydelig risiko
for at der skulle blive foretaget haftelsesgennembrud, fordi hensynene imod at statuere det, er sé
tungtvejende, at betingelserne herfor sjeldent er opfyldt. Dette kan saledes holdes op mod
U.2018.1487.H Van der Boom, der bekraefter, at Hojesteret fortsat viser en tilbageholdenhed med at

statuere haeftelsesgennembrud, og i stedet vaelger at benytte erstatning.

Afsnit 12.1 om ledelsens ansvar illustrerer, at der er en betydelig risiko for at ifalde et erstatningsansvar,
hvis man foretager dispositioner, der tilsidesetter et selskabs interesse, og samtidigt falder ind under
vurderingen i selskabslovens § 361, stk. 1 om ledelsens ansvar, og dermed tilsvarende dansk rets
almindelige erstatningsregel. Det vil séledes vere her den sterste risiko ligger i varetagelsen af
koncerninteressen, hvor dispositioner udfert i forbindelse med den faktiske ledelse af selskabet bliver

vurderet ud fra en culpanorm, der kun kraever simpel uagtsomhed.

Derudover folger en relevant betragtning om, at der i koncernforhold ofte vil vaere sammenfald mellem
det selskab, der lider et tab, og det selskab, der opnar en gevinst, nar et selskabs interesse tilsidesattes
til fordel for et andet selskab eller koncernen. Dette gaelder serligt i koncerner, hvor datterselskaberne
er helejede, og ethvert tab eller gevinst dermed afspejles direkte i datterselskabernes verdi hos
moderselskabet. I disse situationer vil den erstatningsretlige tabsbetingelse ikke nedvendigvis kunne

opfyldes, hvilket potentielt kan udelukke et erstatningsansvar over for kapitalejerne.
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13. Konklusion

Denne athandling har haft til formal at undersege, i hvilket omfang det i koncernforhold er muligt at
varetage koncerninteressen. Denne overordnede problemstilling har givet anledning til at analysere og
besvare en rakke underliggende spergsmal. Indledningsvist har det vearet nedvendigt at afklare
begreberne selskabsinteressen og koncerninteressen samt hvad disse indebaerer. Herefter har det veeret
relevant at klarlegge motiverne til koncerndannelse, efterfulgt af en analyse af, hvorvidt der er
selskabsretlig hjemmel til koncernledelse. I forlengelse heraf er koncerninteressen legitimitet undersogt
ud fra udvalgte praktiske situationer, hvori konflikten mellem selskabsinteressen og koncerninteressen
opstar. Slutteligt underseger afhandlingen risikoen for at ifalde ansvar ved tilsidesettelse af

selskabsinteressen.

Det kan konkluderes, at det nar ledelsen i et kapitalselskab skal handle i selskabets interesse, betyder,
at den skal handle ud fra kapitalejernes kollektive interesse, alternativt kreditorernes interesse i kraft af
deres status som gkonomisk residualsubjekt. Selskabsinteressen er udtryk for interesserne for det
okonomiske residualsubjekt i kapitalselskabet, som folge af sammenfaldet mellem dets og selskabets
okonomiske interesser. Interessen for det skonomiske residualsubjekt er beskyttet i generalklausulerne
i selskabslovens §§ 108 og 127, der beskytter kapitalejerne og kapitalselskabet selv, mod dispositioner,
der er egnet til at skaffe andre en utilberlig fordel pé deres bekostning. I takt med, at selskabets gkonomi
forverres, sker der imidlertid en forskydning af det ekonomiske residualsubjekt, som herefter vil skifte
over mod kreditorerne. Drives selskabet ud over Adbloshedstidspunktet, vil driften herefter alene ske pa
kreditorernes risiko, hvorfor de alene vil udgere det skonomiske residualsubjekt. Selskabsinteressen vil
dermed udelukkende vere udtryk for kreditorernes interesse i kapitalselskabet. Det er dog verd at
understrege, at domstolene ved sin vurdering af hableshedstidspunktets indtraeden, tillegger The
Business Judgment Rule stor betydning. Selskabet skal séledes befinde sig i en ganske udsigtsles

situation, fer selskabsinteressen alene bliver et udtryk for kreditorernes interesse.

Afhandlingens analyse af koncerninteressen som begreb, har ikke medfert en konkret definition pa hvad
begrebet indebarer. Det har derfor ikke varet muligt at tage udgangspunkt i en generelt anerkendt
definition af begrebet. I stedet er der taget udgangspunkt i en definition af begrebet, der beskriver
koncerninteressen som en falles og kollektiv interesse for koncernselskaberne. For narmere at
fastleegge, hvad den fzlles og kollektive interesse for koncernselskaberne indeberer, er motiverne til
koncerndannelse blevet undersggt. Denne undersggelse gjorde det klart, at der kan vare betydelige
fordele ved at organisere sig i en koncernstruktur. Disse fordele bestar primeert i, at koncernselskaberne
kan opna risikominimering, stordriftsfordele og effektiv kapitalstyring ved at samarbejde pé tvaers af
selskaberne i koncernen og koncerninteressen bestér sdledes i, at de deltagende selskaber kan opné disse

fordele.
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Kapitalejerne i et selskab har ret til at fore en vis ledelse med selskabet. Denne ledelse bestér i en ret til
at udeve sin indflydelse pa selskabet gennem generalforsamlingen jf. selskabslovens § 76. Befgjelsen
indebarer ikke en ret til at fore direkte ledelse med selskabet, men i stedet en mulighed for at fastseette
rammerne for selskabets drift. [gennem fravigelsen af frist og formkrav har kapitalejerne mulighed for

at udeve deres befojelser i tettere tilknytning til selskabet.

Det er tvivlsomt, hvorvidt der er hjemmel til koncernledelse uden for generalforsamlingen. Det er dog
utvivlsomt, at koncernledelse foretages i praksis, derfor har det i retslitteraturen vaeret omdiskuteret,
hvorvidt hjemlen til koncernledelse eksisterer i selskabsretten. Argumenterne for koncernledelse har
baseret sig pd en udvidet fortolkning af koncerndefinitionen i selskabslovens §§ 6 og 7 samt
selskabslovens § 134, 2. pkt. vedrerende koncernregnskaber. Argumenterne imod har i stedet baseret
sig pa en indskraenkende fortolkning af bestemmelserne med fokus pa varetagelsen af de enkelte
selskabers interesse. Synspunktet om, at koncernledelse som felge af en udvidet fortolkning af
bestemmelserne, tiltreedes ikke, da dette vil betyde en tilsidesattelse af den selskabsretlige
grundsatning om selskabets interesse og selvstendighed. I stedet tiltredes synspunktet imod

koncernledelse.

Det har desuden varet diskuteret, hvorvidt koncernledelse kan vere legitimeret som retsseedvane. Dette
synspunkt tiltreedes dog ikke, da uenigheden omkring dens legitimitet medferer, at koncernledelse ikke
har vaeret udfert ud fra en overbevisning om retlig forpligtelse, hvilket er et af kravene til, at en

retsseedvane kan opsta.

Der er dog enighed om, at en vis koncernledelse kan forekomme gennem en delegationsaftale.
Problematikken er dog, hvor bred sddan en delegation af ledelsen kan vare. Generelt ma synspunktet
omkring en snaver grense for uddelegeringen af ledelsen tiltraedes, eftersom selskabsorganerne ellers

risikerer at blive illusoriske.

Som folge af, at koncernledelse utvivlsomt foretages i praksis, er det undersegt hvilke begraensninger
selskabslovens opstiller for en sadan faktisk ledelse. Selskabsloven beskytter kreditorerne og
minoritetsejerne gennem generalklausulerne i selskabslovens §§ 108 og 127 samt erstatningsreglerne i
§ 361-362. Derudover beskyttes kreditorerne ogsd af kravet om forsvarlig organisering og
kapitalberedskab, som folger af selskabslovens § 115, nr. 5 og § 115, stk. 1 og minoritetsejerne gennem
reglerne om indlesning i selskabslovens §§ 70-73. Slutteligt er medarbejderne delvist beskyttet gennem
selskabslovens ret til medarbejderrepraesentation i §§ 140-141. Denne beskyttelse begranser potentielt

de dispositioner moderselskabet kan foretage gennem en koncernledelse.

Afhandlingens analyse af de udvalgte praktiske situationer, hvor konflikten mellem selskabsinteressen
og koncerninteressen opstdr, har vist, at koncerninterne dispositioner kraver bade ekonomisk

forsvarlighed og en dokumenterbar egeninteresse.
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Efter selskabslovens §§ 115-118 skal ledelsen sikre et forsvarligt kapitalberedskab. Ved kaution og
sikkerhedsstillelse indeberer dette en pligt til at vurdere selskabets evne til at bare et tab ved
aktualisering af forpligtelsen, samt en undersggelse af modtagerens kreditvaerdighed. Da en forsvarlig
disposition ikke nadvendigvis er ensbetydende med, at dispositionen er foretaget i selskabets interesse,

skal interessevaretagelsen underlaegges en sarskilt vurdering.

Denne vurdering skal vere konkret og omfatte savel direkte som indirekte fordele, hvor
koncernrelationens styrke tilleegges vasentlig betydning. Mens stette til moderselskaber eller helejede
datterselskaber, qua deres betydelige interessesammenfald, som udgangspunkt er uproblematisk,
underlegges dispositioner til sosterselskaber en skerpet vurdering. Her kan de afledte fordele ved
koncerndeltagelsen dog begrunde en udvidet interessevurdering, hvilket er serligt relevant for at

legitimere stotte til sgsterselskaber, da interessesammenfaldet her som udgangspunkt er mindre.

Udligningssynspunktet er fortsat uafklaret i dansk ret. Det ma dog laegges til grund, at en pafert ulempe
eller risiko skal modsvares af en konkret, dokumenterbar fordel, der overstiger ulempen og realiseres

inden for en kortere tidshorisont, og at vurderingen skal ske for en nermere afgrenset disposition.

Udligningssynspunktet ses imidlertid i praksis i forbindelse med cash pool-ordninger, hvor de
betydelige fordele for koncernen som helhed ofte opnas pé bekostning af det enkelte selskabs raderet.
Dette nedvendigger en helhedsvurdering, hvor ledelsen mé foretage en afvejning af de opnéede fordele
over for de péaferte risici og ulemper for det enkelte selskab. At sidanne ordninger findes, bekreafter, at
udligningssynspunktet i en vis grad finder anvendelse, sdfremt der sikres en balance mellem de opnéede

fordele og de péferte ulemper.

Afslutningsvis kan det konstateres, at den primere risiko i varetagelsen af koncerninteressen, i
situationer, hvor enkelte selskabers interesser risikeres tilsidesat, ligger i reglerne om ledelsens
erstatningsansvar efter selskabslovens § 361, stk. 1 eller den tilsvarende vurdering der folger af dansk
rets almindelige erstatningsregler, hvorudfra der kan idemmes erstatningsansvar efter simpel
uagtsomhed. Dette folger af, at det er hos ledelsen de risikofyldte beslutninger ligger, at de pligter
ledelsen skal varetage stemmer overens med betingelserne for at statuere erstatningsansvar, herunder
serligt at der skal veere lidt et tab ved kapitalejerne eller kreditorerne, samt at vurderingen kun kraever
simpel uagtsomhed. Derudover ses reglerne om kapitalejeres erstatningsansvar, der folger af
selskabslovens § 362, stk. 1, sjeeldent anvendt i praksis. I stedet idemmes kapitalejere ofte ansvar efter
selskabslovens § 361, stk. 1, fordi de samtidigt indgar formelt i ledelsen eller anses for at have udfert
den faktiske ledelse med selskabet. I visse situationer bliver kapitalejerne i stedet demt efter dansk rets
almindelige erstatningsregel, som bygger pd samme culpanorm som selskabslovens § 361, stk. 1.
Risikoen for at ifalde ansvar gennem heftelsesgennembrud ma anses som lav, da domstolene udviser
tilbageholdenhed med at statuere dette frem for de almindelige erstatningsregler, og at betingelserne

herfor kraever serlige omstendigheder.
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Sammenfattende kan det i lyset af athandlingens besvarelse konkluderes, at muligheden for at varetage
koncerninteressen i dansk ret er begraenset af selskabsrettens grundleggende princip om det enkelte
selskabs selvstendighed og interesse. Koncerninteressen kan séledes kun varetages i det omfang, den
ikke strider mod det enkelte selskabs interesse, ved at der foreligger konkrete og dokumenterbare
fordele, der overstiger de paferte risici og ulemper. Denne vurdering skal foretages sarskilt og
uafhaengigt for hvert enkelt koncernselskab, men koncernforholdet kan i sig selv begrunde en bredere

interessevurdering.
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