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1. Indledende del

1.1. Preesentation af emnet

At veere medlem af en ledelse i et dansk kapitalselskab er ikke uden risiko. Dansk erhvervsliv har
seerligt siden finanskrisens indtog oplevet et stigende fokus pa det personlige erstatningsansvar de
enkelte ledelsesmedlemmer kan ifalde ved forssmmelse af dennes pligter i et kapitalselskab, og der
anlegges - og forventes i fremtiden - flere og flere ledelsesansvarssager.* Der har ligeledes udbredt

sig en “folkestemning”, hvor der opildnes til, at ledelsen ma skulle stilles til ansvar.?

Erstatningskravene har i de anlagte ledelsesansvarssager vist sig betydelige og ofte med krav om
betaling af store millionbelgb, som vil veere fatale for de fleste almindelige ledelsesmedlemmer at
betale. Det har medfart en starre grad af usikkerhed for det enkelte ledelsesmedlem, som konkret ma
overveje risikoen ved sit engagement og ageren i ledelsen. Dette kan i mange tilfelde afholde ellers
yderst kvalificerede forretningsfolk fra at tage del i dansk erhvervsliv, som samfundsmaessigt kan

give negativt udslag pa Danmarks konkurrenceevne.®

Et af de omrader, som danske ledelsesmedlemmer bar have fokus pa, er, hvorvidt ledelsens forplig-
telser iagttages i forbindelse med koncernintern langivning. Mange koncernselskaber har i dag opda-
get de fordele, der kan vere forbundet med at lade overskudslikviditeten “flyde” i koncernen, séledes
at likviditeten anvendes der, hvor den aflgnnes bedst. Dette sikrer en for koncernen lavere finansie-
ringsudgift end ved en tradition kreditaftale med en udefrakommende tredjemand, som endvidere kan
veere forbundet med mindre kontrol ved en udefrakommende medbestemmelse og andre tyngende

kreditvilkar.

Koncernintern langivning kan ske ved en traditionel laneaftale, hvor et kapitalselskab udlaner en
overflgdig pose penge til et moder-, datter- eller sgsterselskab, som har mere behov for likvider,

hvormed koncernens samlede gkonomiske stilling forbedres.

1. Fode, Carsten: Ledelsesansvar og ansvarsbegransninger, 1. udg., Jurist- og @konomforbundets Forlag, 2020, s. 225 f.
2. Hay, Janus Winther: Bestyrelsens ansvar: Med szrlig fokus pa finansielle virksomheder, 1. udg., Karnov Group, 2020,
S. 26.

3. Bergenser, Sgren: Advokat: Ledelsesmedlemmer bgr kende til denne regel, der beskytter dem mod erstatningsansvar,
debatindleeg, BARSEN, 10. februar 2022.
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Udover den traditionelle Ianeaftale udbyder mange banker i dag ligeledes sakaldte cash pool-ordnin-
ger, som bedst kan betegnes som en form for automatiseret styring af overskudslikviditet med henblik

pa at yde koncerninterne lan. Disse cash pool-ordninger findes i mange former og afskygninger.

Men hvilke forpligtelser kraeves der af de enkelte ledelsesmedlemmer i et kapitalselskab, nar selska-

bet overvejer at gare brug af koncernintern langivning?

Hvordan kan det enkelte ledelsesmedlem stilles til ansvar, nar den koncerninterne langivning gar galt

med tab til fglge for selskabets investorer og kreditorer?

1.2. Problemformulering og systematik

Med afsat i ovenstaende vil afhandlingen koncentrere sig om at besvare fglgende problemformule-

ring:

“Hyvilke forpligtelser skal ledelsen i et dansk kapitalselskab iagttage ved foretagelsen af kon-

cernintern lingivning for at undga et personligt erstatningsansvar?”

Til at besvare problemformuleringen er det indledningsvis ngdvendigt at seette problemstillingen ind
i den korrekte juridiske ramme. Problemformuleringen indeholder nogle begreber, som det er ned-
vendigt at definere og retligt kvalificere, far en endelig analyse kan foretages. Det er saledes ngdven-
digt at vide, hvad et kapitalselskab er, hvordan et kapitalselskab skal ledes og hvilke pligter der pa-
hviler ledelsen i en finansieringsretlig kontekst. Det er ligeledes ngdvendigt at forsta, hvad en koncern
er, for det kan kvalificeres, hvornar et koncerninternt 1an bgr foretages, og hvilke overvejelser der
skal foretages far lanet ydes. Der foretages derfor en indledende redegerelse at disse begreber i af-

handlingens afsnit 2 for at satte problemstillingen i den rette retlige kontekst.
I afhandlingens afsnit 3 foretages dels en redegarelse af, hvordan et koncerninternt selskab kan fore-

tage koncerninterne lan, og dels en analyse af hvordan den retlige regulering af koncernintern langiv-

ning pavirker ledelsens beslutningsgrundlag.
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I afhandlingens afsnit 4 foretages en nermere analyse af, hvad ledelsesansvaret generelt kan baseres
pa, samt en naermere analyse af de ansvarssituationer, som searligt koncernintern langivning kan give

anledning til for at besvare problemformuleringen.

1.3. Metode

1.3.1. Metodiske overvejelser

I henhold til afhandlingens problemformulering foretages der en analyse af retsomradet for ledelsens
ansvar for koncernintern langivning. Analysen danner grundlaget for en beskrivelse og systematise-
ring af retsomradet for at danne en helhedsforstaelse af geldende ret pa omradet. | afhandlingen an-
vendes derfor den retsdogmatiske metode, hvis formal er at analysere og systematisere geldende ret,

de lege lata, pa et konkret retsomrade.

Den retsdogmatiske metode anvendes saledes i en teoretisk sammenhang, modsat den juridiske me-

tode, som anvendes med henblik pa at Igse konkrete tvister.*

1.3.2. Kildeovervejelser

For at kunne systematisere og analysere retsomradet, vil der som ovenfor naevnt foretages en analyse
af de relevante retskilder, som danner grundlaget for geeldende ret. De relevante retskilder og deres
fortolkningsbidrag har imidlertid forskellige retskildemassige veerdier,® hvorfor retskildernes interne
veerdi og betydning gennemgas i det falgende, hvilket skal bidrage til at fastleegge, hvad der er gel-

dende ret pa omradet.

1.3.2.1. Lovgivning og forarbejder

Lovgivning udger dansk rets primaere retskilde, og er den gverste retskilde i retskildehierarkiet.® Rets-
omradet for ledelsens ansvar for koncernintern langivning reguleres dels af bestemmelser i selskabs-
loven, som blev gennemrevideret ved lov nr. 470 af 12. juni 2009, og dels af bestemmelser i arsregn-

skabsloven. De relevante lovbestemmelser vil anvendes og fortolkes i afhandlingen.

4. Munk-Hansen, Carsten: Retsvidenskabsteori, 2. udg., Djef Forlag, 2018, s. 204.
5. Blume, Peter: Retssystemet og juridisk metode, 3. udg., Jurist- og @konomforbundets Forlag, 2016, s. 194.
6. Munk-Hansen, Carsten: Retsvidenskabsteori, 2. udg., Djaf Forlag, 2018, s. 255 f.
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Lovgivningen kan fortolkes objektivt med udgangspunkt i lovens ordlyd, eller subjektivt, hvor der
tages udgangspunkt i lovgivers hensigt. Et vigtigt led i nordisk lovfortolkning er dog at tilleegge lov-
givers hensigter stor betydning, idet lovgivningen er demokratisk legitimeret.” Lovgivers hensigter
fremgar af lovforarbejderne, hvilke kan besta af folketingets behandling af lovforslaget, bemarknin-
ger til lovforslaget eller en underliggende beteenkning og har til formal dels at begrunde, hvorfor
loven bgr indfgres og dels at forklare meningen med de enkelte regler i loven.®

Der synes at veere enighed i litteraturen om, at forarbejderne ikke udger en traditionel retskilde, men
at disse har en vis vaegt og betydning i fortolkningen af selve lovteksten. Det er imidlertid stadig
uklart, hvor stor en juridisk betydning forarbejderne skal tilleegges,® hvilket ifalge Carsten Munk-
Hansen blandt andet afhanger af, hvilken type forarbejder der er tale om, hvortil han anfarer, at
navnlig beteenkninger og bemaerkninger til lovforslaget har en serlig fortolkningsvaegt.'® Selskabslo-
ven af 12. juni 2009 blev blandt andet vedtaget pa baggrund af det af @konomi- og erhvervsministeren
nedsatte moderniseringsudvalg af oktober 2006 (herefter benavnt Moderniseringsudvalget) be-
teenkning nr. 1498/2008 om Modernisering af Selskabsretten (herefter benavnt selskabsreformen).
Betaenkning nr. 1498/2008 inddrages derfor som en vaesentlig fortolkningskilde til bestemmelserne i

selskabsloven.

1.3.2.2. Retspraksis

Retspraksis er karakteriseret ved at vaere en samlebetegnelse for afgarelser afsagt af domstolene.
Disse afgerelser er normative ud fra en lighedsgrundsetning, hvilket betyder, at afgerelser skaber
preecedens for den senere praksis, hvorfor efterfalgende afgerelser med et tilsvarende faktum skal

have samme udfald.!?

Pa et retsomrade, hvor reguleringen er begraenset eller retstilstanden uklar, kan retspraksis saledes
bidrage til at skabe en forstaelse for retsomradet. For sa vidt angar omradet for ledelsens ansvar for

koncernintern langivning, findes der imidlertid ikke retspraksis, som relaterer sig direkte hertil. Af-

7. Munk-Hansen, Carsten: Retsvidenskabsteori, 2. udg., Djef Forlag, 2018, s. 259.

8. Blume, Peter: Retssystemet og juridisk metode, 3. udg., Jurist- og @konomforbundets Forlag, 2016, s. 185 f.
9. Evald, Jens: Juridisk teori, metode og videnskab, 2. udg., Djef Forlag, 2020, s. 51.

10. Munk-Hansen, Carsten: Retsvidenskabsteori, 2. udg., Djef Forlag, 2018, s. 259 ff.

11. Beteenkning 1498/2008: Modernisering af selskabsretten, s. 30 f.

12. Munk-Hansen, Carsten: Retsvidenskabsteori, 2. udg., Djgf Forlag, 2018, s. 331.
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handlingens analyse vil derfor ikke bare preeg af store domsanalyser af centrale afggrelser pa omra-
det, men derimod af mindre domsanalyser, som bruges i afhandlingen til at fastleegge generelle ret-

ningslinjer.

1.3.2.3. Retslitteratur

Den juridiske litteratur er ikke en retskilde, idet forfatterne savner legitimation til at fastleegge geel-
dende ret. Litteraturen er derimod et udtryk for forfatternes fortolkning og beskrivelse af de normer,
der findes p& omradet, dvs. en fortolkning af galdende ret.'® De resultater, som en forfatter har naet
ved dennes anerkendte juridiske arbejde, kan dermed anvendes til at opna en forstaelse for et retsom-
rade.'* I afhandlingen bruges den juridiske litteratur som et middel til fortolkningen af retskilderne
for derved at kunne fastsatte gaeldende ret pd omradet. Henset til at der ikke findes retspraksis, som
direkte relaterer sig til afhandlingens fokusomradet, bliver den juridiske litteratur anvendt hyppigt i
afhandlingen, og far dermed en fremtraedende rolle til at kunne fastlegge geeldende ret pa omradet,
selvom den ikke er en retskilde.

1.4. Afgraensning

Retsomradet for ledelsens ansvar ved koncernintern langivning kan synes snaevert afgreenset, og en
fuldsteendig analyse vil eventuelt kunne udvides med perspektiveringer til andre retsomrader, som
graenser sig op til nervaerende retsomrade. Af hensyn til afhandlingens omfang, er det imidlertid

ngdvendigt at foretage en afgraensning.

Der bliver i afhandlingen sarligt fokuseret pa de regler og pligter, som ledelsen i et dansk kapitalsel-
skab i henhold til selskabsloven og arsregnskabsloven skal iagttage, nar selskabet yder koncernintern
langivning. | afhandlingen behandles dermed ikke de skattemaessige problemstillinger, som koncern-

intern langivning i gvrigt kan give anledning til at undersgge.

Endvidere folger det af problemformulerings ordlyd, at det er ledelsens erstatningsansvar, der er gen-
stand for afhandlingens analyse. Begrebet erstatningsansvar kan veere tvetydigt, idet begrebet bade
kan benyttes i relation til en erstatningspligt, som fordrer, at samtlige erstatningsretlige betingelser er

opfyldte, mens begrebet ogsa kan anvendes om den erstatningsretlige betingelse om ansvarsgrundlag.

13. Blume, Peter: Retssystemet og juridisk metode, 3. udg., Jurist- og @konomforbundets Forlag, 2016, s. 188.
14. Munk-Hansen, Carsten: Retsvidenskabsteori, 2. udg., Djgf Forlag, 2018, s. 373 f.
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Det understreges derfor, at afhandlingen alene har til formal at analysere ledelsens ansvarsgrundlag,
hvorfor der som udgangspunkt ikke vil foretages nermere undersggelser af de gvrige erstatningsret-

lige betingelser.

| det praktiske arbejde med behandlingen af ledelsesansvarssager, vil det ofte vere relevant at afsgge
alle potentielle ansvarssubjekter, som i mange tilfeelde vil kunne omfatte selskabets advokat eller
revisor, f.eks. i forbindelse med revisors revisionspligt af den af ledelsen aflagte arsrapport, jf. neer-
mere herom i afsnit 4.2.4. Afhandlingen vil alene beskeftige sig med ledelsens selvstendige ansvar,

uanset at der i mange situationer vil kunne inddrages andre ansvarssubjekter.
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2. Kapitalselskaber i koncernforhold
2.1. Kapitalselskaber

Det skal indledningsvist konstateres, at der ikke findes dansk lovgivning om alle selskabsformer.
Udgangspunktet er derfor ogsa, at den selskabsretlige frined i Danmark er stor. Udviklingen er dog i
en arraekke gaet i retning af gget lovgivning om selskabsforhold bade i den forstand, at reglerne om
de enkelte selskabstyper udbygges, og i den forstand at reglerne om de enkelte selskabsforhold un-

dergives lovregulering.®®

For tiden findes der blandt andet lovgivning om aktie- og anpartsselskaber i selskabsloven. | selskabs-

lovens § 1 fremgar:

“Denne lov finder anvendelse pa alle aktieselskaber og anpartsselskaber (kapitalselska-
ber)”

Moderniseringsudvalget har saledes besluttet at samle betegnelsen for aktieselskaber og anpartssel-
skaber under udtrykket kapitalselskaber.'® Traditionelt har man tidligere anvendt betegnelsen kapi-
talselskaber mere bredt, idet ogsa andre selskaber med begraenset ansvar blev medtaget i samlebeteg-
nelsen. Det bemarkes, at selskabslovens regler om aktieselskaber (med forngdne tilpasninger) ogsa
finder anvendelse pa partnerselskaber, jf. selskabslovens § 358 (og tidligere ogsa reglerne om iveerk-
seetterselskabet IVS, jf. selskabslovens nu ophaevede kapitel 20 a). Erik Werlauff har i sin definition
af betegnelsen kapitalselskaber medtaget partnerselskaber som omfattet af betegnelsen pa lige fod
med aktie- og anpartsselskaber.!” Neervaerende afhandling vil dog alene fokusere pa forholdene om
aktie- og anpartsselskaber i selskabslovens forstand.

Kendetegnende for et kapitalselskab i selskabslovens forstand er blandt andet, at selskabet udger en
selvstendig juridisk person, hvilket betyder, at selskabet har evnen til at erhverve rettigheder og pa-

tage sig forpligtelser, evnen til selv at disponere over sin retsevne, evnen til at vere part i en retssag

15. Andersen, Paul Kruger: Aktie- og anpartsselskabsret: Kapitalselskaber, 15. udg., Jurist- og @konomforbundets For-
lag, 2021, s. 17 f.

16. Beteenkning 1498/2008: Modernisering af selskabsretten, s. 30 f.

17. Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, s. 28 f.
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og evnen til selv at disponere over sin processuelle partsevne.'® Herudover er et kapitalselskab ken-
detegnet ved heftelsesformen, idet kapitalejerne - i modsatning til et personselskab - ikke hafter
personligt for selskabets forpligtelser men alene med deres indskud, jf. selskabslovens § 1, stk. 2.
Dette indebaerer, at der i et kapitalselskab er en begranset haftelse, hvor kun selskabet hafter for
dennes geeld. | modsvar til den begrensede heftelse gelder reglerne om minimumsselskabskapital,
jf. selskabslovens § 4, stk. 1 og 2 og reglerne om obligatorisk offentlig regnskabsafleeggelse, jf. ars-
regnskabslovens § 3, stk. 1, nr. 1. Formalet med reglerne er at begraense potentielle kreditorers risiko
samt hgjne muligheden for foretagelsen af en generel risikovurdering af selskabet inden en eventuel

aftale indgas.

2.1.1. Ledelsesorganer

Som navnt ovenfor udger et kapitalselskab en selvsteendig juridisk person, hvorfor selskabet eksiste-
rer og handler uafhangigt af selskabsdeltagerne. Idet et kapitalselskab er et udtryk for en juridisk
person og ikke er en fysisk person, er det ngdvendigt, at fysiske personer handler pa selskabets vegne.
Det er saledes fysiske personer, som er betroet at foresta ledelsen af kapitalselskabet, der pa selskabets

vegne traeffer beslutninger og farer disse ud i livet.'®

Kapitalselskabers ledelsesorganer har traditionelt kunne besta af hhv. en direktion og/eller en besty-
relse. Anpartsselskaber havde i henhold til den tidligere anpartsselskabslovs § 19, stk. 1 fri mulighed
for at veelge, hvorvidt ledelsen skulle udgeres af et enkelt ledelsesorgan, eller en ledelse bestaende af
bade direktion og bestyrelse. Aktieselskaber skulle derimod ledes af en generalforsamlingsvalgt be-
styrelse, som efterfglgende skulle anseette en direktion til varetagelse af den daglige ledelse, jf. den
tidligere aktieselskabslovs 88 49, stk. 1 og 51, stk. 1. Ved selskabsreformen blev der tilfgjet endnu et
potentielt ledelsesorgan, tilsynsradet. De mulige ledelsesorganer efter den nuvaerende selskabslov ud-
gares saledes af 1) bestyrelsen, som varetager den overordnede strategiske ledelse, 2) direktionen,

som varetager den daglige ledelse og 3) tilsynsradet der farer tilsyn med direktionen.?°

For sa vidt angar kapitalselskabers ledelse efter den nuvaerende selskabslov, findes der to grundmo-
deller for, hvorledes ledelsen kan struktureres. | den ene model er ledelsesopgaverne samlet i ét le-

delsesorgan, mens den anden model forudsetter, at ledelsesfunktionen fordeles pa to af hinanden

18. Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, s. 23.
19. Christensen, Jan Schans: Kapitalselskaber: Aktie- og anpartsselskabsret, 6. udg., Karnov Group, 2021, s. 433.
20. Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, s. 486.
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uafhangige organer. Disse modeller kaldes for henholdsvis den enstrengede og den tostrengede le-
delsesstruktur.?:

Reglerne for valg af ledelsesstrukturer fremgar af selskabslovens § 111. Det kan af bestemmelsens
stk. 1, nr. 1 og 2 udledes, at der foretages en sondring mellem hhv. anparts- og aktieselskabers mu-
ligheder for valg af hhv. den enstrengede- og den tostrengede ledelsesmodel. For sa vidt angar aktie-
selskaber giver bestemmelsen to muligheder. Den ene mulighed er en bestyrelse, som bade er det
gverste og centrale ledelsesorgan, hvor bestyrelsen ansztter en direktion, som varetager den daglige
ledelse. Den anden mulighed er, at ledelsen bestar af en direktion som det centrale ledelsesorgan og
et tilsynsrad som det gverste organ. Ved anvendelsen af denne mulighed varetager direktion al le-
delse, hvorimod tilsynsradet opgave alene er at ansette og fare tilsyn med direktionen. Det kan sale-
des udledes, at aktieselskaber fortsat ikke har mulighed for anvendelse af en enstrenget ledelsesstruk-
tur. For sa vidt angar anpartsselskaber har disse samme muligheder for valg af ledelse som kapital-
selskaber, jf. ovenfor. | modsetning til aktieselskaber har anpartsselskaber imidlertid mulighed for at
anvende den enstrengede ledelsesmodel, hvor ledelsen alene bestar af en direktion, som bade det

gverste og centrale ledelsesorgan.

Som det anfgres ovenfor, sondrer selskabsloven mellem hhv. det centrale- og det gverste ledelsesor-
gan efter indfarelsen af tilsynsradet som nyt muligt ledelsesorgan.?? Sondringen er kommet til udtryk
ved definitionsbeskrivelserne i selskabslovens 8 5, nr. 4 og 5, hvoraf det overordnet kan udledes, at
det centrale ledelsesorgan udggres af 1) bestyrelsen, hvis en sadan forefindes i ledelsesstrukturen,
eller 2) direktionen, hvor ledelsen alene bestar af en direktion og/eller et tilsynsrad. Det gverste le-
delsesorgan udgares selvsagt af det ledelsesorgan, der ikke har andre organer over sig udover gene-
ralforsamlingen, som dog ikke kan karakteriseres som et ledelsesorgan, men et ejerorgan.?® Det vil
sige, at det gverste ledelsesorgan bestar af 1) bestyrelsen, hvor ledelsen udgeres af en direktion og en
bestyrelse, 2) direktionen, hvor ledelsen i et anpartsselskab alene bestar af en direktion, og 3) tilsyns-
radet, hvor ledelsen udgeres af en direktion og et tilsynsrad. Det kan heraf udledes, at det centrale
ledelsesorgan i de fleste tilfeelde ogsa udgares af det gverste ledelsesorgan pa ner det tilfelde, hvor

ledelsesstrukturen ogsa indeholder et tilsynsrad, idet tilsynsradet ikke udgver aktive ledelsesbefgijel-

21. Christensen, Jan Schans: Kapitalselskaber: Aktie- og anpartsselskabsret, 6. udg., Karnov Group, 2021, s. 434.
22. Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, s. 484 f.
23. Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, s. 485.

Side 11 af 80



ser i kapitalselskabet. Formalet med sondringen ses saledes at vere en overskueliggarelse af retstil-
standen for aktie- og anpartsselskaber i henhold til selskabsloven uanset hvilken ledelsesstruktur, der
matte veere valgt. Det kan saledes konstateres, at ledelsen i et kapitalselskab oftest vil besta af flere
selskabsorganer, idet alene anpartsselskaber har mulighed for at anvende den enstrengede ledelses-

model.

I relation til ledelsesansvar fremgar det af selskabslovens § 361, stk. 1, at mulige ansvarssubjekter i
henhold til bestemmelsen bl.a. udgeres af medlemmer af ledelsen. Denne henvisning skal forstas i
overensstemmelse med selskabslovens § 5, nr. 19, hvorefter ledelsen bestar af alle de ledelsesorganer,
som fremgar af selskabslovens § 5, nr. 4 og 5 for hhv. det centrale- og det gverste ledelsesorgan. |
relation til ansvarssubjekter for et ledelsesansvar, skelner selskabsloven dermed ikke i forhold til,
hvorvidt ledelsesmedlemmet er en del af direktion, bestyrelse eller tilsynsradet, men et ansvarsgrund-
lag beror derimod pa det konkrete ledelsesorgans opgaver og pligter. Der henvises nermere om an-
svarssubjekter til afsnit 4.1.2.

I neervaerende fremstilling vil brugen af betegnelsen ledelsen skulle forstés i overensstemmelse med

selskabslovens § 5, nr. 19, hvor der ikke skelnes mellem de forskellige ledelsesorganer.

2.1.2. Ledelsens pligter

Ledelsen i et kapitalselskab har i henhold til bade selskabsloven og arsregnskabsloven en raekke plig-
ter, som den skal iagttage under udfgrelsen af dens hverv. Formalet med neerverende afsnit er ikke at
foretage en udtemmende oplistning af ledelsens pligter men alene at foretage en kort kontekstska-
bende oplistning af de pligter, som er relevante fra et finansieringsretligt perspektiv. Arsagen til denne
oplistning er, at disse pligter er centrale for at kunne vurdere, hvorvidt et eventuelt ledelsesansvar i
relation til koncernintern langivning kan statueres, idet retsvirkningerne af ledelsens manglende iagt-
tagelse af disse pligter er, at det enkelte ledelsesmedlem kan risikere at blive personligt erstatnings-

ansvarlig for tab, der er pafart kapitalselskabet eller tredjemand, jf. selskabslovens § 361, stk. 1.2

I henhold til selskabsloven kan ledelsens finansieringsretlige pligter opdeles i nogle almindelige plig-
ter, som geelder for ledelsen i ethvert kapitalselskab, samt nogle pligter, der serligt geelder for ledelsen

24. Gaarden, Mogens og Weber, Nicolaj: Bestyrelsesansvar i datterselskaber - En lille advarsel til bestyrelsesmedlemmer
i datterselskaber, trykt i ET.2019.52, s. 3.
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I kapitalselskaber, som har gkonomiske udfordringer. Ledelsens almindelige pligter i relation til sel-
skabets finansiering bestar navnlig i at sikre, at selskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvar-
ligt, jf. selskabslovens 88 115, nr. 5, 116, nr. 5 eller 118, stk. 2, at der etableres forngdne procedurer
for risikostyring, jf. selskabslovens 88 115, nr. 2, 116, nr. 2 eller 117, nr. 2, samt at de dispositioner,

der foretages pa selskabets vegne, er i selskabets egen interesse, jf. selskabslovens § 127.

| tilfelde, hvor selskabet far gkonomiske udfordringer, som kan medfgre en risiko for, at selskabet
ikke kan fortsaette driften, indtreeder der yderligere to finansieringsretlige pligter for ledelsen. For det
farste skal ledelsen sikre, at en generalforsamling afholdes, senest 6 maneder efter at det konstateres,
at selskabets egenkapital udger mindre end halvdelen af den tegnede kapital. Pa generalforsamlingen
skal ledelsen tillige redegare for kapitalselskabets skonomiske stilling og om forngdent stille forslag
om foranstaltninger, der bgr treeffes, herunder i yderste konsekvens tage skridt til selskabets oplgs-
ning, jf. selskabslovens § 119. For det andet skal ledelsen i et kapitalselskab, som har gkonomiske
udfordringer, lgbende overveje hvor lenge selskabet kan fortseette driften uden at indgive begeering

om konkurs eller rekonstruktion.®

I henhold til arsregnskabsloven bestar ledelsens pligter i relation til koncernintern langivning navnlig
i, at ledelsen i mellemstore, store og bgrsnoterede virksomheder i regnskabsklasse C og D skal oplyse
om transaktioner med nertstaende, jf. arsregnskabslovens § 98 c, jf. arsregnskabslovens § 79, stk. 3
og § 102, stk. 3.

De ovenfor anfarte pligter er som sagt centrale for at kunne vurdere, hvorvidt der kan statueres et
eventuelt ledelsesansvar, og derfor vil pligterne inddrages og blive dybdegaende behandlet nedenfor

i afsnit 4.2. om specifikke ansvarssituationer i relation til koncernintern langivning.

2.2. Koncernretten
2.2.1. Koncernbegrebet
En koncern kan karakteriseres som en selskabsstruktur bestdende af en flerhed af to eller flere for-

bundne selskaber.?® En koncern er séledes en samling af flere selvstaendige juridiske personer, idet

25. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 43.
26. Sgrensen, Karsten Engsig: Selskabsstrukturer: Joint ventures, koncerner og granseoverskridende omstruktureringer,
2. udg., Jurist- og @konomforbundets Forlag, 2020, s. 173.
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koncernen ikke udgar et selvstendigt retssubjekt. En koncern indeholder saledes altid to eller flere
selvstendige retssubjekter, som hver isgr kan indtreede som kontrahent i et aftaleforhold mv., men
en kreditor kan imidlertid ikke betragte koncernen som sin medkontrahent. Der sker med andre ord
som altovervejende hovedregel ikke identifikation mellem koncernselskaber. Et datterselskabs kre-
ditorer kan dermed ikke kraeve moderselskabets opfyldelse af datterselskabets forpligtelser, medmin-
dre moderselskabet har pataget sig en aftaleretlig forpligtelse (f.eks. kaution eller garanti), har padra-
get sig et erstatningsansvar efter almindelige erstatningsregler i dansk ret, eller der undtagelsesvis

statueres identifikation ved et haftelsesgennembrud.?’

2.2.2. Motiver for koncerndannelse
Motiverne og formalene med oprettelsen af en koncernstruktur kan vaere mangeartet og er generelt

forbundet med bade fordele og ulemper.

Et anske om en koncernstruktur kan f.eks. vaere begrundet i en spekulation om at anbringe sarligt
risikobetonede aktiviteter i selvsteendige datterselskaber og dermed udnytte kapitalselskabers be-
graensede haftelse i tilfeelde af en krise, som dermed ikke belaster de gvrige selskaber i koncernen.?
Et andet motiv for en koncernstruktur kan vere en vekststrategi ved opkgb af andre selskaber frem
for en fusionering. Formalet med at drive en tilkabt virksomhed i et selvsteendigt selskab (frem for at
drive begge virksomheder under ét selskab) kan veare, at der gnskes en bevaring af det enkelte sel-
skabs identitet af hensyn til brand, kundekreds eller andre omstaendigheder.?® Endelig kan navnes et
gnske om et holdingstruktur, hvor kapitalejeren kan drage fordel af muligheden for skattefri udlod-
ning (hvis betingelserne herfor er opfyldt) til et holdingselskab, hvorimod beskatningen ved udlod-

ningen kan udskydes og optimeres.*

Ovenstaende er blot et udpluk af de forskellige motiver, der kan vaere forbundet med en koncern-

struktur, som ikke lader sig opliste udtemmende. Uanset formalet med en koncernstruktur er det vig-

27. Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, s. 734 ff.

28. Sgrensen, Karsten Engsig: Selskabsstrukturer: Joint ventures, koncerner og graenseoverskridende omstruktureringer,
2. udg., Jurist- og @konomforbundets Forlag, 2020, s. 177.

29. Sgrensen, Karsten Engsig: Selskabsstrukturer: Joint ventures, koncerner og graenseoverskridende omstruktureringer,
2. udg., Jurist- og @konomforbundets Forlag, 2020, s. 174 ff.

30. Sgrensen, Karsten Engsig: Selskabsstrukturer: Joint ventures, koncerner og graenseoverskridende omstruktureringer,
2. udg., Jurist- og @konomforbundets Forlag, 2020, s. 180.
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tigt at have for gje, at en koncernstruktur ogsa er forbundet med ulemper. Der opstar f.eks. omkost-
ninger til administrationen af det enkelte selskab, herunder omkostninger til ledelsesorganerne, regn-
skabsaflaeggelse, generalforsamling mv. Safremt alle aktiviteter i en virksomhed samles under et sel-
skab og dermed under én ledelse, vil ledelsen have fuld kontrol med virksomhedens formal, hvorimod
en ledelse i et koncernforbundet datterselskab som udgangspunkt er forpligtet til at varetage selska-
bets egne interesser frem for koncernens samlede koncerninteresse,®! jf. neermere herom nedenfor i
afsnit 4.2.1. Der kan herved opsta situationer, hvor datterselskabets ledelse er forpligtet til at varetage
egne interesser, som om ngdvendigt vil stride mod moderselskabets eller dets andre datterselskabers

interesser.

Det primaere formal der ligger til grund for oprettelsen af et kapitalselskab - koncernforbundet eller
ej - vil som udgangspunkt veere at drive virksomhed med profit for gje. Det er her vigtigt at skelne
mellem begreberne selskabet og virksomhed, som i gengs talebrug ofte sammenblandes, og som i
juridisk terminologi ikke taler ssmmenligning. Erik Werlauff beskriver begreberne saledes, at selska-
bet er den juridiske ramme, mens virksomheden er den gkonomiske substans inden i rammen, som
danner profit. Virksomhedsbegrebet lader sig ikke definere entydigt, men Erik Werlauff beskriver i
sin fremstilling begrebet virksomhed som en eller flere afsondrede erhvervsmaessige aktiviteter med
tilhgrende aktiver og passiver.*

I relation til selskabsstrukturer, kan der opstilles flere modeller for drift af én eller flere virksomheder
i koncernforhold. En virksomhed kan saledes teenkes opdelt sledes, at virksomhedens enkelte funk-
tioner varetages af flere koncernforbundne kapitalselskaber. Det kan f.eks. veere den situation, hvor
en koncern har oprettet selvsteendige selskaber til varetagelse af en feelles indkgbsfunktion for at ud-
nytte koncernens stordriftsfordele og optimere forhandlingspositionen og derved sikre lavest mulige
indkgbspriser. Tilsvarende kan teenkes om et falles finansieringsselskab, hvor koncernen opretter et
feelles finansieringsselskab, som hjemtager lan til dekning af hele koncernens likviditetsbehov og
sikrer lavest mulige finansieringsomkostninger,* eller en faelles forsknings- og/eller produktudvik-

lingsafdeling for koncernens produktionsselskaber.

31. Sgrensen, Karsten Engsig: Selskabsstrukturer: Joint ventures, koncerner og graenseoverskridende omstruktureringer,
2. udg., Jurist- og @konomforbundets Forlag, 2020, s. 174.

32. Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, s. 209.

33. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 404.
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Som anfart ovenfor, kan et motiv for koncerndannelse veere et gnske om at begreense sarligt risiko-
betonede aktiviteter i selvsteendige kapitalselskaber for at udnytte den begraensede haftelse. Dette
motiv kan saledes indebzre, at en ellers samlet gruppe af aktiviteter, der samlet udger én virksomhed,
opsplittes i flere selskaber. Et sarligt illustrativt eksempel herpa er de sakaldte Yellow Cab-sager fra
USA, som omhandlede de karakteristiske gule taxaer i New York. Ejeren af virksomheden havde
spekuleret i risikoen for store erstatningskrav i tilfelde af, at taxaerne forvoldte personskade, hvor
daekningen pa ansvarsforsikringen ikke var tilstraekkeligt til at daekke kravene. Der var her valgt en
selskabsstruktur, hvor der var oprettet selvstendige datterselskaber, hvor der i hver var placeret to
taxaer, som alle var ejet af et feelles moder- og administrationsselskab. Safremt ansvarsforsikringen
ikke rakte til at deekke erstatningskravene, lod man blot det enkelte datterselskab ga konkurs, saledes
at erstatningskravet ikke fik konsekvenser for de gvrige koncernselskaber. Afgarelserne er i den sel-
skabsretlige litteratur behandlet i relation til haeftelsesgennembrud, som ikke er nerveerende afhand-

lings fokuspunkt og tjener séledes alene som et illustrativt eksempel .3*

En koncern kan naturligvis ogsa omfatte flere forskellige virksomheder, som hver isr er placeret i
selvstendige datterselskaber. Det kan f.eks. vaere en modekoncern, som har opsplittet forskellige
brands i selvstendige selskaber, men der kan ogsa tenkes en flerhed af forskelligartede virksomhe-
der, som ikke har andre feelles interesser end det gkonomiske ejerskab.

Opsummerende kan saledes konstateres, at de forskellige forhold der begrunder en koncerndannelse
ikke lader sig entydigt definere, hvormed der heller ikke entydigt kan fastsettes, hvad koncerninte-
ressen bestar i, som derimod ma vurderes ud fra den enkelte koncerns forhold og forudsatninger, jf.
naermere nedenfor i afsnit 4.2.1.

2.2.3. Betingelserne for et koncernforhold
Den selskabsretlige definition af en koncern findes i selskabslovens 88 5, nr. 18 og 6, 1. pkt. hvoraf
sidstnaevntes ordlyd definerer en koncern som:

’

“Et moderselskab udgor sammen med en eller flere dattervirksomheder en koncern.’

34. Werlauff, Erik: Erstatningsansvar i selskabsforhold: ledelse, ejere, revisor, 1. udg.,, WERLAUFF Publishing A/S,
2016, s. 108 f.
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Af selskabslovens definition af et moderselskab angives et kapitalselskab, “[...] som har en bestem-
mende indflydelse over en eller flere dattervirksomheder [...]7, jf. § 5, nr. 20, og omvendt for datter-
virksomheder: “En virksomhed, der er underlagt bestemmende indflydelse af et moderselskab |...]”,

jf. 8 5, nr. 3, begge med henvisninger til selskabslovens 88 6 og 7.

Det er vaesentligt at bemzrke, at ordlyden ’dattervirksomheder’ tager sigte pa, at ikke alene kapital-
selskaber kan udgare et selskabsretlig koncernforhold, men tillige en underliggende virksomhed,®
hvorimod den tidligere koncerndefinition alene omfattede datterselskaber som aktie- og anpartssel-
skaber.®® Anderledes gar sig séledes gaeldende for moderselskabet, hvor definitionen i § 5, nr. 20
specifikt naevner kapitalselskab, som efter § 5, nr. 17 defineres som et aktie- anparts- eller partnersel-
skab. Der gaelder dermed ikke samme valgfrihed for sa vidt angar moderselskabet, som f.eks. ikke
kan udgares af et interessentskab, et kommanditselskab eller en forening. Navnlig kan en fysisk per-
son, der er majoritetshaver i et selskab, selvsagt heller ikke udgare et moderselskab. En erhvervsdri-
vende fond, som er omfattet af koncernbegrebet i erhvervsfondslovens § 6, anses som en moderfond,
og kan indga i et koncernforhold med bl.a. aktie- og anpartsselskaber men reguleres i sa fald af er-
hvervsfondsloven.3” Selskabslovens moderselskabsbegreb omfatter heller ikke udenlandske selska-
ber omfattet af selskabslovens kapitalselskabsbegreb, og som har bestemmende indflydelse over en
eller flere dattervirksomheder.®

Det kan falgelig konstateres, at det afgerende kriterium for koncernforholdet er, hvorvidt modersel-
skabet udgver bestemmende indflydelse pa dattervirksomheden. Af selskabslovens § 7, stk. 1 er be-
stemmende indflydelse defineret som “[...] befgjelsen til at styre en dattervirksomheds gkonomiske
og driftsmeessige beslutninger.” Moderniseringsudvalget har ved denne definition fundet inspiration
i den internationale regnskabsstandard nr. 27 - 1AS nr. 27, - og bestemmelsen skal fortolkes i over-
ensstemmelse med standarden.®® Der tages herved sigte pa, at det er den faktiske bestemmende ind-

flydelse, der er afgarende og ikke blot hvorvidt bestemmende indflydelse besiddes. Moderselskabet

35. LFF 2009-03-25 nr. 170: Forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven), bemarkninger til § 7.

36. Andersen, Paul Krudger: Aktie- og anpartsselskabsret: Kapitalselskaber, 15. udg., Jurist- og @konomforbundets For-
lag, 2021, s. 604.

37. Sggaard, Gitte og Werlauff, Erik: Koncernretten, 1. udg., WERLAUFF Publishing A/S, 2015, s. 59.

38. Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, s. 715.

39. Betaenkning nr. 1498/2008: Modernisering af selskabsretten, s. 746 f.
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skal altsd udgve sin indflydelse.*® Det er ved denne nye definition endvidere ikke som tidligere et
krav, at moderselskabet faktisk besidder ejerandele i dattervirksomheden.**

I henhold til selskabslovens § 7, stk. 2, foreligger der bestemmende indflydelse, nar et moderselskab
“[...] direkte eller indirekte gennem en dattervirksomhed ejer mere end halvdelen af stemmerettighe-
derne i en virksomhed, medmindre det i szrlige tilfelde klart kan pavises, at et sadant ejerforhold
ikke udger bestemmende indflydelse.” Bestemmelsen opstiller dermed en lovmeassig formodningsre-
gel om, at et absolut stemmeflertal bevirker bestemmende indflydelse. Det er her veesentligt at be-
maerke, at det afggrende er, at selskabet besidder et flertal af stemmerettighederne - og ikke kapital-
andelene. Der kan saledes foreligge den situation, at et selskab nok besidder flertallet af kapitalande-
lene, men at selskabet i kraft af stemmeretsbegransninger ikke besidder flertallet af stemmerettighe-
derne. | en sadan situation foreligger der ikke et koncernforhold. En tilsvarende situation kan ligeledes
opsta, hvis selskabet ejer flertallet af kapitalandele men med forskellig stemmevaegt. Safremt et sel-
skab ejes ligeligt (f.eks. et joint venture) med dertilhgrende stemmerettigheder af to selskaber, vil der
ligeledes ikke besta et koncernforhold, idet et selskab kun kan have et moderselskab, jf. selskabslo-
vens § 6, 2. pkt.*? Der kan dog indtreede forhold, som alligevel medfarer et koncernforhold, jf. ne-

denfor om selskabslovens § 7, stk. 3.

Safremt et selskab ejer mere end halvdelen af stemmerettighederne, kan formodningsreglen alene
brydes, hvis det i serlige tilfeelde klart kan pavises, at ejerforholdet ikke udger bestemmende indfly-
delse, jf. bestemmelsens ordlyd. Med ordvalget “klart” er det fremhaevet, at der skal meget til for at
afkraefte formodningen. Det er ifglge Karsten Engsig Sgrensen f.eks. ikke tilstreekkeligt, at majori-
tetsejeren har tilkendegivet, at denne ikke har til hensigt at udnytte sin bestemmende indflydelse, men
der ma vurderes, om der er forhold, der afskerer kontrollen af virksomheden, f.eks. at et stemmeloft
afskaerer udgvelse af alle stemmerettighederne, eller at der ifglge selskabets vedteegter eller en ejer-

aftale kraeves, at beslutninger foretages med kvalificeret flertal.*® Erik Werlauff angiver det eksempel,

40. Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, s. 716.

41. Andersen, Paul Krudger: Aktie- og anpartsselskabsret: Kapitalselskaber, 15. udg., Jurist- og @konomforbundets For-
lag, 2021, s. 604.

42. Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, s. 717 f.

43. Sgrensen, Karsten Engsig: Selskabsstrukturer: Joint ventures, koncerner og graenseoverskridende omstruktureringer,
2. udg., Jurist- og @konomforbundets Forlag, 2020, s. 211.
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at en ejeraftale der giver kapitalejerne vetoret, eller at der kreeves enighed, nu udgar en sadan pavis-
ning, som kan afkreefte formodningsreglen i modsetning til far selskabslovens ikrafttreeden.**

Safremt et selskab ikke ejer halvdelen af stemmerettighederne, opstiller selskabslovens § 7, stk. 3, nr.
1-4 en rekke situationer, hvor der alligevel opnas bestemmende indflydelse og dermed dannes et
koncernforhold. Felles for de fire situationer er, at moderselskabet opnar bestemmende indflydelse
i kraft af en aftale om en udvidet raderet over selskabet. Bestemmelsen i selskabslovens § 7, stk. 3
medfgrer derfor, at selskabet opnar en reekke rettigheder og forpligtelser efter selskabslovens sarreg-
ler om koncernforhold i forbindelse med kapitalejernes interne ejeraftaler.®® I henhold til selskabslo-
vens § 82 er en ejeraftale imidlertid ikke bindende for kapitalselskabet, som kun binder kapitalejerne
indbyrdes. Dirigenten pa generalforsamlingen er dermed f.eks. ikke forpligtet til at tage hensyn til en
paberabt ejeraftale om stemmebinding eller stemmeoverfarsel. Hvis to parter har aftalt at stemme
imod en givent forslag, men den ene part alligevel stemmer for, vil selskabet ikke vere forpligtet til
at tage hensyn til ejeraftalen, og forslagets vedtagelse er dermed selskabsretligt gyldigt. Mislighol-
delsen af ejeraftalen vil imidlertid kunne medfare aftaleretlige konsekvenser inter partes.*® Erik Wer-
lauff er af den opfattelse, at selskabslovens § 82 ud fra en lex-specialis-betragtning ma vige for § 7,
stk. 3, saledes at kapitalselskabet bindes af den de-facto bestemmende indflydelse, som moderselska-
bet opnar igennem ejeraftaler, selvom det ikke fremgar af selskabets vedtaegter.*’ Indholdet af sel-
skabslovens § 7, stk. 3, nr. 1-4 vil ikke blive gennemgaet naermere i afhandlingen.

44, Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, s. 717.
45. Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, s. 719.
46. Bunch, Lars og Whitt, Sgren Corfixsen: Selskabsloven med kommentarer, 3. udg., Karnov Group, 2018, s. 397 f.
47. Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, s. 719.
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3. Koncernintern langivning

Et kapitalselskab har et generelt behov for likviditet for at kunne opretholde selskabets lgbende drift,
videreudvikle og/eller ekspandere med henblik pa at skabe vaekst. Denne likviditet kan tilvejebringes
ved enten 1) selvfinansiering gennem selskabets optjente overskud, 2) egenfinansiering, hvor kapi-
talejere eller eksterne investorer indskyder midler i selskabet mod at fa kapitalandele i selskabet, eller
3) fremmedfinansiering, hvor selskabet optager et 1&n hos en tredjemand, som skal tilbagebetales.*®
Konsekvensen ved disse finansieringsformer er ofte en reducering i egenkapital, hgje renteudgifter,
afkald pa kapitalandele eller anden udefrakommende medbestemmelse over selskabet, hvilket kan

veere en ngdvendighed, men selvsagt mindre attraktivt for selskabet og kapitalejerne.

Koncernforbundne selskaber er karakteriseret ved, at de indgar i et skonomisk interessefellesskab. |
kraft af dette interessefaellesskab vil der ofte veere adgang til koncernintern langivning, hvor et kon-
cernselskab har mulighed for at 1ane midler fra et andet, hvilket kan vaere et attraktivt alternativ til de
almindelige finansieringsformer. Den mest simple form for koncernintern langivning er et egentligt
koncernlan, hvor et koncernselskab yder et manuelt Ian til et andet koncernselskab. Som alternativ
hertil kan koncernselskaberne ogsa etablere en sakaldt cash pool-ordning, hvor koncernselskaberne
samler fri likviditet i koncernen i en mere eller mindre automatiseret ordning, som deltagerne herefter
kan lane fra.*° I denne henseende skal det bemarkes, at hvert enkelt koncernselskab er en selvstaendig
juridisk person, jf. afsnit 2.2.1, hvilket normalvis indebzrer, at selskaberne har deres egne bankkonti.
Dette medfarer, at selskaber, som har behov for at optage Ian, skal betale kreditrente, hvorimod sel-
skaber med en positiv likviditet, ma ngjes med en lavere debetrente. Ud fra en koncernbetragtning er
dette ikke hensigtsmaessigt, hvorfor koncernen kan have en interesse i at udnytte et koncernselskabs
overskudslikviditet i et andet koncernselskab, som har et finansieringsbehov. Dette kan ligeledes ske
ved foretagelsen af et egentligt koncernlan eller ved at etablere en cash pool-ordning mellem kon-
cernselskaberne.> Koncernintern 1&ngivning betragtes dermed som veerende et effektivt veerktgj til
likviditetsstyring, herunder serligt i forhold til den Igbende finansiering af driften.>! Det vil sige, at
de finansielle fordele ved koncerndannelse blandt andet bestar i, at koncernens likviditet kan anven-

des der, hvor den aflgnnes bedst.>?

48. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 21 ff.

49. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 403.

50. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 412.

51. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 403.

52. Andersen, Paul Kruger: Aktie- og anpartsselskabsret: Kapitalselskaber, 15. udg., Jurist- og @konomforbundets For-
lag, 2021, s. 617.
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| det falgende vil de forskellige former for koncernintern langivning, egentlige koncernlan og cash
pool-ordninger, herunder reguleringen heraf, behandles yderligere. Det skal bemaerkes, at begrebet
koncernintern langivning bruges i afhandlingen som et paraplybegreb og deekker saledes bade over

egentlige koncernlan og cash pool-ordninger.

3.1. Egentlige koncernlan

Som naevnt er den mest simple form for koncernintern langivning et egentligt koncernlan, hvor et
koncernselskab, uden at have involveret en ekstern langiver, yder et manuelt lan til et andet koncern-
selskab. Denne mulighed for koncernlan kan teenkes anvendt i flere henseender, som f.eks. lan fra et
datterselskab til moderselskabet, 1an fra moderselskabet til et datterselskab og Ian fra et datterselskab

til et sgsterselskab.>

| det fglgende sondres mellem Ian til moderselskabet, 1an til et datterselskab og l1an til et sgsterselskab,

hvor serligt reguleringen af de forskellige lanearrangementer behandles.

3.1.1. Lan til moderselskabet

Der har siden 1982 i dansk selskabsret vaeret et forbud mod udlan fra et dansk selskab til blandt andet
dets kapitalejere, hvilket ud fra en koncernintern kontekst omfatter 1an fra et datterselskab til moder-
selskabet. Arsagen til dette forbud var, at gkonomisk bistand af denne karakter blev misbrugt, skete

uden hensyn til selskabernes formal og skadede selskabets kreditorer.

Ved selskabsreformen fandt Moderniseringsudvalget, at dette forbud burde viderefgres, men dog sa-
ledes at 1an til kapitalejere under visse naermere betingelser skulle lovliggares.>* Det generelle forbud
mod kapitalejerlan blev saledes viderefart i selskabsloven, hvilket i gvrigt fremgar direkte af ordlyden
af den dageldende selskabslovs § 210, stk. 1: 7 Et kapitalselskab md ikke direkte eller indirekte ...
vde lan ... for kapitalejere”. Ved lovaendringen blev der imidlertid indfert en rakke opstillede krite-
rier, som i visse tilfeelde kunne legitimere et kapitalejerlan, idet lovgiver fandt, at hensynet til misbrug
og kreditorerne kunne varetages betryggende ved en mindre indgribende regulering end et decideret

forbud og dermed skabe en hgjere grad af fleksibilitet for danske selskaber.>®

53. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 404 f.
54. Betaenkning nr. 1498/2008, s. 1026 ff.
55. LFF 2016-10-05 nr. 23: Lov om @ndring af selskabsloven og arsregnskabsloven, s. 4.
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Ved en andringslov i 2016° blev ordlyden af selskabslovens § 210, stk. 1 andret, saledes at lan til
kapitalejere nu lovliggeres selskabsretligt, safremt en reekke betingelser i selskabslovens § 210, stk.
2 er opfyldt.%” Bestemmelsen formulerer séledes ikke leengere et direkte forbud, men derimod et in-
direkte forbud mod ulovlige kapitalejerlan, idet et kapitalselskab kan direkte eller indirekte ... yde
lan ... for kapitalejere, hvis betingelserne i stk. 2 er opfyldt”. Hovedreglen er dermed fortsat, at et
kapitalselskab hverken direkte eller indirekte ma yde lan til kapitalejeren. Undtagelsen hertil er dog,
hvis lanet sker under iagttagelse af en raekke naermere opstillede kriterier i selskabslovens § 210, stk.
2, jf. selskabslovens § 210, stk. 1.°8 Selvom bestemmelsen ikke leengere formulerer et direkte forbud,
skal det bemerkes, at formalet med bestemmelsen ikke har @ndret sig. Formalet med bestemmelsen
er saledes stadig at undga misbrug og beskytte selskabets kreditorer og minoritetskapitalejere mod,
at en majoritetskapitalejer anvender den bestemmende indflydelse over selskabet pa en usaglig vis
ved at optage lan fra selskabet pa meget fordelagtige vilkar, og eventuelt uden vilje og evne til at

betale lanet tilbage.>

I henhold til ovenstaende kan det saledes konkluderes, at lan til kapitalejere, herunder moderselska-

bet, som udgangspunkt er forbudt, medmindre kriterierne i selskabslovens § 210, stk. 2 er opfyldt.

For sa vidt angar koncernforbundne selskaber skal det dog bemarkes, at det indirekte forbud mod
kapitalejerlan fraviges, hvis de involverede selskaber indgar i et koncernforhold, jf. selskabslovens §
211, stk. 1, som har fglgende ordlyd:

”Uanset at betingelserne i 8 210, stk. 2, ikke er opfyldt, kan et kapitalselskab direkte eller

indirekte ... yde lan ... for danske og visse udenlandske moderselskabers forpligtelser”

Bestemmelsen legitimerer saledes i almindelighed et dansk kapitalselskab til direkte eller indirekte at
yde lan til danske og visse udenlandske moderselskaber. Dette betyder blandt andet, at koncernlan —
modsat lovlige kapitalejerlan, jf. § 210, stk. 2, nr. 1 — ikke ngdvendigvis skal holdes inden for de frie

reserver, jf. § 211 modsatningsvis.®

56. Lov 2016-12-13 nr. 1547 om andring af selskabsloven og arsregnskabsloven.

57. Bang, Niels: Koncernlan og cash pooling efter liberaliseringen af kapitalejerlan, trykt i RR.2017.02.0043, s. 1.
58. Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, s. 345.

59. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 407.

60. Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, s. 357.
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Det er imidlertid klart, at lanets lovlighed i medfer af undtagelsesbestemmelsen i § 211, stk. 1, af-
hanger af, at lanet ydes til et moderselskab. Definitionen pa et moderselskab er tidligere behandlet
under afsnit 2.2.3, hvorfor der i det hele henvises hertil. | denne henseende skal det dog bemarkes, at
Erhvervsstyrelsen har faet bemyndigelse til at fastsaette naermere regler for, hvilke udenlandske mo-
derselskaber, der omfattes af undtagelsen, jf. selskabslovens § 211, stk. 2. Erhvervsstyrelsen har an-
vendt denne bemyndigelse til at udstede bekendtgarelse nr. 85/2020 (moderselskabsbekendtgarel-
sen), hvoraf fremgar, at koncernlan lovligt kan ydes til et moderselskab, der er et A/S, P/S, ApS eller
et selskab med tilsvarende retsform, hvis moderselskabet har hjemsted i et andet EU-land, et E@S-
land eller Schweiz, Australien, Canada, Chile, Det Forenede Kongerige Storbritannien, Israel, Japan,
Sydkorea, New Zealand, Singapore, Taiwan eller USA.%! Hertil skal det naevnes at ogsa et indirekte
moderselskab omfattes af moderselskabsbekendtggrelsen, hvorfor et lan fra et dansk kapitalselskab
lovligt kan ydes til et bedstemor- eller tipoldermoderselskab, som omfattes af moderselskabsbekendt-
garelsen, selvom det danske kapitalselskabs umiddelbare moderselskab ikke omfattes af modersel-
skabsbekendtgarelsen.5? Safremt et moderselskab ikke opfylder moderselskabsdefinitionen i sel-
skabsloven § 7 eller ikke er omfattet af moderselskabshekendtgarelsen, vil en intern koncernlangiv-
ning ikke kunne ydes med hjemmel i selskabslovens § 211, men skal derimod opfylde betingelserne
i selskabslovens § 210, stk. 2.

For sa vidt angar lanets lovlighed, skal det endvidere bemarkes, at lovligheden i gvrigt afhaenger af,
at ledelsen, ved ydelse af lanet, har haft sine selskabsretlige pligter for gje, herunder sarligt, at ledel-

sen har vurderet, at Iangivningen er i selskabets egen interesse og forsvarlig, jf. afsnit 4.2.1. og 4.2.2.5%

Endeligt skal det bemarkes, at undtagelsesbestemmelsen i § 211 ikke kan anvendes, hvis der er tale
om selvfinansiering, jf. selskabslovens § 206, stk. 1. | sa fald skal de szrlige betingelser for lovlig
selvfinansiering i selskabslovens § 206-209 opfyldes og iagttages for, at lanet er lovligt.®* Det sel-
skabsretlige selvfinansieringsforbud har saledes forrang i forhold til selskabslovens bestemmelser om

kapitalejerlan,®® hvilket indebaerer, at et datterselskab ikke kan yde et lan til moderselskabet, hvis

61. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 408 f.

62. Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, side 357 f.

63. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 408 ff.

64. Bang, Niels: Koncernlan og cash pooling efter liberaliseringen af kapitalejerlan, trykt i RR.2017.02.0043, s. 1 f.
65. Werlauff, Erik: Selvfinansieringsforbud contra lex specialis, trykt i U.2006B.365, s. 368.

Side 23 af 80



lanet skal anvendes til at afdrage pa den geald, som moderselskabet optog i forbindelse med erhver-
velsen af datterselskabet, jf. selskabslovens § 206.%

Opsummerende kan det i forhold til nervaerende afhandling konkluderes, at en intern koncernlangiv-
ning fra et dansk datterselskab til et dansk moderselskab ikke kraever opfyldelse af serlige kriterier,
idet disse moderselskabslan omfattes af legitimeringen i selskabslovens § 211, og ledelsen skal sale-

des ikke iagttage de serlige betingelser i selskabslovens § 210, stk. 2 forud for en langivning.

3.1.2. Lan til datterselskab

Selskabsloven indeholder ikke direkte begraensninger i et moderselskabs adgang til at yde lan til et
datterselskab. Lanets lovlighed afhanger derfor alene af, at ledelsen, ved ydelse af lanet, har haft sine
selskabsretlige pligter for gje, herunder serligt, at ledelsen har vurderet, at langivningen er i selska-

bets egen interesse og forsvarlig, jf. afsnit 4.2.1. og 4.2.2.

Arsagen til at der ikke findes direkte begraensninger i selskabsloven er, at moderselskabslangivning
sjeeldent giver anledning til problemer, idet moderselskabet helt eller delvist ejer kapitalandelene i
datterselskabet. | tilfelde af et moderselskab yder et ulovligt Ian til et datterselskab, som medfarer, at
moderselskabets interessenter lider tab, vil moderselskabets interessenter saledes blot kunne sgge sig
fyldestgjort i moderselskabets kapitalandele i datterselskabet.®’

3.1.3. Lan til sgsterselskab

Selskabsloven indeholder heller ikke direkte begraensninger i et datterselskabs adgang til at yde Ian
til et sgsterselskab, idet et sgsterselskab ikke omfattes af reglerne om kapitalejerlan i selskabslovens
kap. 13. Lanets lovlighed afhaenger derfor igen af, at ledelsen, ved ydelse af lanet, har haft sine sel-
skabsretlige pligter for gje, herunder sarligt, at ledelsen har vurderet, at langivningen er i selskabets

egen interesse og forsvarlig, jf. afsnit 4.2.1. og 4.2.2.

Selvom lan til et sgsterselskab ikke direkte begraenses af selskabsloven, har Erhvervsstyrelsen allige-

vel i visse tilfeelde anset et lan til et sgsterselskab som en omgaelse af laneforbudsreglen i selskabs-

66. Bunch, Lars og Whitt, Sgren Corfixsen: Selskabsloven med kommentarer, 3. udg., Karnov Group, 2018, s. 880 og
915.
67. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 411.
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lovens § 210, stk. 1. Dette geelder navnlig, hvor lanet ydes til et sgsterselskab, som herefter videreud-
laner belgbet til et selskab, som det langivende sasterselskab i henhold til selskabslovens § 210, stk.

1 ikke direkte kunne lane til .8

3.2. Cash pool-ordninger

Som nzavnt kan en cash pool-ordning ses som en szrlig form for et koncerninternt 1an, og daekker i
gvrigt over en reekke forskellige ordninger med henblik pa likviditetsstyring. Det karakteristiske for
ordningerne er, at de har til formal at sikre, at koncernens likviditet udnyttes bedst muligt, og at alene
koncernens nettobelgb forrentes.®® Som finansielle fordele ved cash pool-ordninger kan derfor ofte
naevnes synergieffekter som lavere finansieringsomkostninger til laneoptagelse, bedre overblik over
koncernens samlede likviditet, feerre renteudgifter, hgjere renteindteegter,”® samt muligheden for ud-

jeevning af likviditeten ved svingende kapitalbehov mellem koncernselskaberne.

Ordningernes naermere indhold fastlegges pa grundlag af aftale mellem de involverede koncernsel-
skaber og en bank, og kan tilpasses efter koncernens konkrete behov. Cash pool-ordninger kan saledes
vaere mangeartede og variere efter koncernens individuelle behov.’? Selvom ordningerne kan variere,
er Henrik Kure,” Karsten Engsig Sgrensen’® og Henrik Steffensen (m.fl.)"™ af den opfattelse, at ord-
ningerne i praksis navnligt falder inden for tre kategorier: Single legal account, notional cash pooling

0g zero-balancing cash pooling. De forskellige ordninger praesenteres i de fglgende afsnit.

3.2.1. Single legal account
Denne cash pool-ordning er kendetegnet ved, at de deltagende koncernselskaber har én falles konto,

som alle de deltagende selskaber er berettiget til at haeve og indsette belgb pa.”® | praksis foregar

68. Steffensen, Henrik, Bunch, Lars, Nilsen, Jan-Christian og Booker, Thomas: Transaktioner | selskaber: selskabsret,
regnskab og skat, 1. udg., Karnov Group, 2014, s. 319 ff.

69. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 412.

70. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 412 f og 418.

71. Andersen, Paul Kruger: Aktie- og anpartsselskabsret: Kapitalselskaber, 15. udg., Jurist- og @konomforbundets For-
lag, 2021, s. 617.

72. Bang, Niels: Koncernlan og cash pooling efter liberaliseringen af kapitalejerlan, trykt i RR.2017.02.0043, s. 4.

73. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 412 ff.

74. Sgrensen, Karsten Engsig: Selskabsstrukturer: Joint ventures, koncerner og graenseoverskridende omstruktureringer,
2. udg., Jurist- og @konomforbundets Forlag, 2020, s. 283 f.

75. Steffensen, Henrik, Bunch, Lars, Nilsen, Jan-Christian og Booker, Thomas: Transaktioner | selskaber: selskabsret,
regnskab og skat, 1. udg., Karnov Group, 2014, s. 351.

76. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 413.
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dette typisk ved, at moderselskabet i eget navn opretter en konto i en bank. De gvrige deltagende
koncernselskaber kan herefter indsaette midler pa kontoen, anvise kontoen til brug for indbetalinger
fra tredjemaend samt disponere over kontoen i henhold til en fuldmagt.”” Anvendelsen af en single
legal account indebeerer saledes, at den samlede likviditet i koncernen styres centralt, idet et af kapi-
talselskaberne i koncernen, normalvis moderselskabet, fungerer som bank, og al likviditet i koncernen
gar gennem dette kapitalselskab.”® Regnskabsteknisk medfarer denne ordning, at hvert enkelt sel-
skabs andel af indestaende eller overtraek blot registreres i selskabets egne regnskaber eller af banken
pa en mellemregningskonto. Herved sikres det, at kun bankens nettotilgodehavende hos den samlede
koncern forrentes, samt at et koncernselskab med underskudslikviditet reelt Ianer midler fra et andet
koncernselskab med overskudslikviditet.”

3.2.2. Notional cash pooling

Denne cash pool-ordning er kendetegnet ved, at der ikke sker nogen faktisk overfersel af midler, idet
banken blot veelger at betragte alle koncernselskabernes konti som én ved renteberegningen. Det vil
sige, at banken i forhold til forrentningen beregner det samlede og til enhver tid varende nettobelgb
pa koncernselskabernes konti. Da der ikke sker nogen faktisk overfgrsel af midler mellem koncern-
selskaberne, kaldes denne ordning ogsa for en uegentlig cash pool-ordning. Denne ordning opfylder
saledes kun formalet om nettoforrentning, men virker ikke likviditetsstyrende, hverken for det enkelte
koncernselskab eller for koncernen som helhed.

Henrik Steffensen (m.fl.) er af den opfattelse, at en uegentlig cash pool-ordning forudsetter, at der
sker en afregning af renter mellem koncernselskaberne, idet der modsatningsvis vil ske en overfarsel
af ressourcer fra selskaber med positiv likviditet til selskaber med et likviditetsbehov.®! | lyset af den
seneste tids renteudvikling, mener Henrik Kure dog, at Henrik Steffensens (m.fl.) opfattelse forekom-

mer mindre relevant i praksis, idet ogsé indestaender i dag forrentes negativt.®

77. Steffensen, Henrik, Bunch, Lars, Nilsen, Jan-Christian og Booker, Thomas: Transaktioner | selskaber: selskabsret,
regnskab og skat, 1. udg., Karnov Group, 2014, s. 351.

78. Gaarden, Mogens og Weber, Nicolaj: Bestyrelsesansvar i datterselskaber - En lille advarsel til bestyrelsesmedlemmer
i datterselskaber, trykt i ET.2019.52, s. 6.

79. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 413.

80. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 413.

81. Steffensen, Henrik, Bunch, Lars, Nilsen, Jan-Christian og Booker, Thomas: Transaktioner | selskaber: selskabsret,
regnskab og skat, 1. udg., Karnov Group, 2014, s. 352.

82. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 414.

Side 26 af 80



3.2.3. Zero-bhalancing cash pooling

Denne cash pool-ordning kaldes for en egentlig cash pool-ordning og er kendetegnet ved, at de pa-
geldende koncernselskaber har hver sin bankkonto, fra hvilke koncernselskaberne dagligt overfgrer
eventuelle positive indestaende til en koncernkonto, som normalvis er abnet i moderselskabets navn.
Det karakteristiske ved denne ordning er, at koncernselskaberne i den daglige drift anvender sine egne
konti, men ved afslutningen af hver arbejdsdag overfares eventuelle positive indestaender til en falles
koncernkonto, der administreres af moderselskabet. Ordningen bestar saledes i en faktisk likviditets-
udligning. Regnskabsteknisk anvendes denne ordning pa samme made som ved en single legal ac-
count, hvor hvert enkelt selskabs andel af indestaende pa koncernkontoen registreres i selskabets egne
regnskaber eller af banken pa en mellemregningskonto. | forhold til rentetilskrivningen sker dette pa
koncernkontoen, men dog saledes at koncernselskabernes respektive andel af koncernkontoen regi-
streres pa underkonti. Det af Henrik Steffensen (m.fl.) konstaterede problem med overfarsel af res-
sourcer mellem koncernselskaber ved anvendelsen af en uegentlig cash pool-ordning, forekommer

derfor ikke ved en egentlig cash pool-ordning.®

Ved anvendelsen af en egentlig cash pool-ordning rader kontoindehaveren, normalvis moderselska-
bet, over hele den frie likviditet i koncernen og kan heraf udlane midler til de koncernselskaber, der
har behov herfor. Dette suppleres i praksis ofte af en aftale mellem koncernselskaberne, hvor aftalen
hjemler en adgang for de involverede koncernselskaber til at treekke direkte pa koncernkontoen op til
en bestemt belgbsgranse. | forlengelse heraf aftales det ofte mellem koncernselskaberne, at disse,
ved anvendelsen af en egentlig cash pool-ordning, haefter solidarisk for overtraek pa koncernkontoen

eller alene haefter med disses indbetalte belgb pa koncernkontoen.®

I henhold til ovenstaende kan det saledes konkluderes, at anvendelsen af en egentlig cash pool-ord-
ning vil realisere de overordnede formal med en sadan ordning, idet koncernens likviditet udnyttes

bedst muligt, og alene koncernens nettobelgb forrentes.

83. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 414.
84. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 414.
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3.2.4. Regulering

Det har igennem tiden veeret diskuteret, hvorvidt der skulle foretages en sarlig regulering af cash
pool-ordninger.®> 1 2001 udgav den davearende Erhvervs- og Selskabsstyrelsen en rapport, som op-
stillede en model for regulering af cash pool-ordninger, hvilken model dog aldrig ferte til en loveen-

dring, idet styrelsen blandt andet anfarte i rapporten:

“En sarskilt lovbestemmelse indebaerer en risiko for, at der sker en udvikling pa omradet,

som der ikke pa nuvaerende tidspunkt kan tages hgjde for eller stilling til’*8

Den davaerende Erhvervs- og Selskabsstyrelse lagde saledes vagt pa, at de varierende former for cash
pool-ordninger medfarte, at omradet var for dynamisk og dermed ikke egnet til lovregulering, selvom
en ”’[...] seerskilt lovbestemmelse giver [...] en langt hgjere grad af klarhed og sikkerhed for vurde-

ringen af en given likviditetesstyringsordning end en ulovbestemt praksis’®’

| forbindelse med Moderniseringsudvalgets overvejelser i anledning af udvalgets forberedelse af et
udkast til en ny selskabslov blev det pa ny overvejet, hvorvidt der burde foretages en serlig regulering
af cash pool-ordninger. Pa grund af de varierende former for cash pool-ordninger blev det i udvalgets
betenkning dog ikke vurderet hensigtsmassigt at foretage en sarlig regulering heraf.% Pa den bag-
grund blev der ikke indfart serlig regulering af cash pool-ordninger ved selskabsreformen, hvorfor
deltagerne i cash pool-ordninger fortsat blot skal iagttage de almindelige selskabsretlige regler samt

den tidligere Erhvervs- og Selskabsstyrelses administrative praksis.®®

For sa vidt angar den tidligere Erhvervs- og Selskabsstyrelses administrative praksis vedrgrende lov-
ligheden af cash pool-ordninger skal det bemarkes, at denne praksis har varet svingende gennem
tiden.®® Oprindeligt ansd styrelsen ikke cash pool-ordninger for omfattet af forbuddet mod kapita-

lejerlan i den daveerende aktieselskabslovs § 115, stk. 1 og anpartsselskabslovs § 49, stk. 1 (svarende

85. Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, s. 359 f.

86. Erhvervsstyrelsens notat: Analyse og forslag til ny regulering af lan til moderselskaber, sag 01-178.795, s. 87.
87. Erhvervsstyrelsens notat: Analyse og forslag til ny regulering af ldn til moderselskaber, sag 01-178.795, s. 87.
88. Betaenkning nr. 1498/2008: Modernisering af selskabsretten, s. 509 f.

89. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 415.

90. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 415.
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til den nugzeldende selskabslovs § 210, stk. 1). Dette skyldtes, at cash pool-ordninger blev betragtet

som veerende sedvanlige forretningsmaessige 1an, som dermed ikke var omfattet af loven.%

I midten af 1990’erne blev styrelsens administrative praksis imidlertid skaerpet, saledes at cash pool-
ordninger herefter blev anset for omfattet af forbuddet mod kapitalejerlan og derfor ikke leengere som
seedvanlige forretningsmaessige lan. Denne skaerpelse skyldtes iser de sakaldte selskabstemmersager,
hvor selskaber blev solgt til kebere, der brugte malselskabets egne midler til at betale for overtagelse,
hvorefter malselskabet gik konkurs uden at kreditorernes usikrede krav pa betaling blev fyldestgjort,
jf. blandt andet UfR 2000.365/2 H, hvor de medvirkende blev selvstendige erstatningsansvarlige, da
disse havde overtradt loyalitetspligten over for SKAT.%

I sin nuvaerende praksis anerkender Erhvervsstyrelsen igen, under visse forudsetninger og i konkrete
sager, at cash pool-ordninger ikke er omfattet af det indirekte forbud mod kapitalejerlan.*® Ved disse
afgarelser har Erhvervsstyrelsen isaer lagt vaegt pa, om deltagelsen i cash pool-ordningen er seedvanlig
og forretningsmaessig savel for selskabet som inden for branchen. Erhvervsstyrelsen har endvidere
lagt vaegt pa, om selskabets risiko ved deltagelse i cash pool-ordningen svarer til de gevinster, som

selskabet opnar ved deltagelsen.®*

Opsummerende kan det saledes konkluderes, at lovligheden af cash pool-ordninger, i mangel pa spe-
cifik lovregulering i dansk ret, skal bedemmes efter de almindelige selskabsretlige regler samt Er-

hvervsstyrelsens praksis.

De almindelige selskabsretlige regler, som skal iagttages ved etableringen af en cash pool-ordning,
relaterer sig seerligt til reglerne om kapitalejerlan. Et veesentligt punkt for sa vidt angar lovligheden
af en cash pool-ordning er sdledes, om ordningen omfattes af reglerne om kapitalejerlan i selskabslo-
vens kap. 13. Dette afhaenger farst og fremmest af, om koncernselskabets deltagelse i ordningen er et
udtryk for et ’lan’ i selskabslovens kap. 13 forstand. Et Ian i selskabslovens kap. 13 forstand omfatter

91. Steffensen, Henrik, Bunch, Lars, Nilsen, Jan-Christian og Booker, Thomas: Transaktioner | selskaber: selskabsret,
regnskab og skat, 1. udg., Karnov Group, 2014, s. 352.

92. Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, s. 350.

93. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 415.

94. Steffensen, Henrik, Bunch, Lars, Nilsen, Jan-Christian og Booker, Thomas: Transaktioner | selskaber: selskabsret,
regnskab og skat, 1. udg., Karnov Group, 2014, s. 352.
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alene pengelén, hvorfor 1an af andre formuegoder end penge ikke omfattes heraf.*® Et pengelan ka-
rakteriseres ved en aftale mellem to parter, hvor den ene part (langiver) yder et Ian i form af et pen-

gebelgb til den anden part (lantager), som forpligter sig til at betale belgbet tilbage.®

Det har i retslitteraturen veeret diskuteret, hvorvidt en deltagelse i en cash pool-ordning kan sidestilles
med ydelsen af et lan. Henrik Kure er af den opfattelse, at de egentlige cash pool-ordninger og single
legal account skal betragtes som et egentligt laneforhold mellem koncernselskaberne, hvorfor disse
ordninger omfattes af selskabslovens kap. 13. Dette galder ifglge Kure dog ikke for sa vidt angar de
uegentlige cash pool-ordninger, idet der ikke sker nogen overfarsel af penge og dermed intet lanefor-
hold mellem koncernselskaberne.®” | modszatning til Kure, antager Andreas Tamasauskas, i sin frem-
stilling ”Erhvervslivets lanoptagelse” fra 2006, — altsa fra far selskabsreformen - at det er tvivisomt,
hvorvidt en deltagelse i en cash pool-ordning kan sidestilles med ydelsen af et l1an, og at der ikke er
tale om et egentligt laneforhold, forudsat at alle deltagerne lgbende og pa lige vilkar overfarer over-
skudslikviditet til koncernkontoen. Tamasauskas mener saledes, at de forskellige cash pool-ordninger
ikke kan anses som et lan og at deltagerne dermed ikke skal iagttage selskabslovens kap. 13, idet han
konkluderer, at et koncernselskab frit kan deltage i en cash pool-ordning, medmindre deltagelsen vil

vaere en decideret omgaelse af selskabsloven.®

Som allerede anfart, er Henrik Kure af en anden opfattelse end Tamasauskas. Kure anfgrer, at et af
hovedformalene med cash pool-ordningerne netop er at sikre, at koncernselskaber med overskudsli-
kviditet kan yde 1an til gvrige deltagende koncernselskaber. Et koncernselskab med overskudslikvi-
ditet yder saledes gennem cash pool-ordningen et lan til det koncernselskab, som er kontoindehaver
pa koncernkontoen, som herefter videreudlaner til et tredje koncernselskab med underskudslikviditet.
Hertil er det Kures opfattelse, at det samme resultat kunne vere naet ved et egentlig koncernlan di-
rekte fra koncernselskabet med overskudslikviditet til det koncernselskab, som er kontoindehaver pa
koncernkontoen, hvorfor han antager, at en cash pool-ordning er et udtryk for et lan, der skal over-
holde bestemmelserne i selskabslovens kap. 13.% Moderniseringsudvalget tog ved deres behandling

stilling til spgrgsmalet, og er ligesom Kure af den opfattelse, at cash pool-ordninger, hvor der reelt

95. Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, s. 346.

96. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 229.

97. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 415 f.

98. Tamasauskas, Andreas: Erhvervslivets Lanoptagelse, 1. udg., Gjellerup, 2006, s. 71 ff.
99. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 416.
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ydes lan mellem selskaberne, skal anses som veerende en serlig type af 1an omfattet af reglerne om

aktionerlan.1®

Henset til at forarbejder, herunder betaenkningen, har en serlig veegt i fortolkningen af en lovtekst,
0g at retslitteratur alene anses som et bidrag til fortolkningen, tages Moderniseringsudvalget overve-
jelser til falge, hvorfor det vurderes, at cash pool-ordninger, med undtagelse af uegentlige cash pool-

ordninger, er udtryk for et 1an, som skal overholde bestemmelserne i selskabslovens kap. 13.

Det er vaesentligt at bemaerke, at det afgarende for cash pool-ordningens lovlighed i farste omgang er
forholdet mellem koncernselskabet med overskudslikviditet og det koncernselskab, som er kontoin-
dehaver pa koncernkontoen, hvilket normalvis er moderselskabet. Dette skyldes, at penge er generi-
ske og det derfor vil vaere umuligt for koncernselskabet med underskudslikviditet at se, om de penge,

selskabet laner gennem ordningen, kommer fra det ene eller det andet koncernselskab. %!

Som tidligere anfert under afsnit 3.1.1. om Ian til moderselskab, galder der et indirekte forbud mod
kapitalejerlan, jf. selskabslovens § 210, stk. 1. Det indirekte forbud mod kapitalejerlan fraviges dog,
hvis de involverede selskaber indgar i et koncernforhold, jf. selskabslovens § 211, stk. 1. Dette inde-
berer, at der som udgangspunkt ikke er noget til hinder for, at et datterselskab indgar i en cash pool-
ordning, safremt selskabet lovligt kan udlane til det moderselskab, som er kontoindehaver pa kon-
cernkontoen. En cash pool-ordnings lovlighed afhanger derfor blandt andet af, at det selskab, som er
kontoindehaver pa koncernkontoen, er datterselskabets moderselskab, og at moderselskabet opfylder

den selskabsretlige definition herpa eller omfattes af moderselskabsbekendtgarelsen.

Safremt ordningen omfattes af selskabslovens § 211, stk. 1 skal det endvidere bemarkes, at lovlighe-
den af cash pool-ordningen i gvrigt afhaenger af, at ledelsen har haft sine selskabsretlige pligter for
gje inden deltagelsen, herunder serligt, at ledelsen har vurderet, at langivningen er i selskabets egen
interesse og forsvarlig, jf. afsnit 4.2.1. og 4.2.2.

100. Betankning nr. 1498/2008: Modernisering af selskabsretten, s. 509.
101. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 416.
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Endeligt skal det bemarkes, at selvom en cash pool-ordning ikke kraenker det indirekte forbud mod
kapitalejerlan, kan ordningen efter omsteendighederne veere en overtredelse af selvfinansieringsfor-
buddet i selskabslovens § 206. Det er sarligt tilfeeldet, hvis et datterselskab indgar i en cash pool-
ordning, efter at det er blevet erhvervet, og herved bidrager til nedbringe den geeld, som modersel-

skabet optog i forbindelse med erhvervelsen af datterselskabet.1%2

Hvis betingelserne for et lovligt koncernlan i selskabslovens § 211, stk. 1 derimod ikke er opfyldt, er
udgangspunktet, at det ogsa vil vere ulovligt at udlane midler til det kontohavende selskab, hvorfor
en eventuel etablering af cash pool-ordningen som udgangspunkt ogsa vil veere ulovlig, jf. selskabs-
lovens § 210, stk. 1, medmindre Kriterierne i bestemmelsens stk. 2 er opfyldt.1%3

Det falger imidlertid af den nuvarende praksis hos Erhvervsstyrelsen, at en cash pool-ordning kan
anses for lovlig, selvom de deltagende koncernselskaber ikke opfylder betingelserne i selskabslovens
8§ 211, stk. 1 eller 210, stk. 2, hvis der er tale om en saedvanlig forretningsmeessig disposition, jf.

selskabslovens § 212,194

En seedvanlig forretningsmaessig disposition er som hovedregel kendetegnet ved, at selskabet lgbende
foretager dispositioner af denne karakter med uafhangige parter. Den mest almindelige disposition
er salg af varer og tjenesteydelser pa kredit, og anerkendes oftest. Sjeldnere forekommende disposi-
tioner, herunder langivning, er imidlertid mere komplicerede, idet der méa foretage en konkret vurde-

ring af, om transaktionen kan betragtes som seedvanlig for selskabet og inden for branchen.

En klar indikator for, om ordningen er sedvanlig, er normalvis, om selskabet vil have indgaet tilsva-
rende ordning med uafhangige parter.% For sa vidt angar cash pool-ordninger er disse imidlertid en
seerlig form for koncernintern langivning, hvorfor det ikke umiddelbart kan tenkes, at selskabet vil
indga i en tilsvarende ordning med andre end koncernforbundne selskaber. Dette medfgrer imidlertid

ikke, at en cash pool-ordning aldrig vil kunne anses som verende en sedvanlig forretningsmaessig

102. Sgrensen, Karsten Engsig: Selskabsstrukturer: Joint ventures, koncerner og greenseoverskridende omstrukturerin-
ger, 2. udg., Jurist- og @konomforbundets Forlag, 2020, s. 285 f.

103. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 416 f.

104. Bunch, Lars og Whitt, Sgren Corfixsen: Selskabsloven med kommentarer, 3. udg., Karnov Group, 2018, s. 953.
105. Bunch, Lars og Whitt, Sgren Corfixsen: Selskabsloven med kommentarer, 3. udg., Karnov Group, 2018, s. 968.
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disposition, da det er en konkret vurdering som afgar, hvorvidt sjeeldnere forekommende dispositio-
ner kan betragtes som saedvanlige.

Hertil fremgar det af bemaerkningerne til selskabsloven, at begrebet *en sadvanlig forretningsmaes-
sige disposition’ er et fleksibelt og dynamisk begreb, der vil kunne @ndre sig over tid. Dette kan ogsa
illustreres af, at undtagelsen om szdvanlige forretningsmaessige dispositioner igennem lengere tid
har veeret anvendt til at undtage netop cash pool-ordninger fra laneforbudsreglen i selskabslovens §
210, stk. 1.1

Nar Erhvervsstyrelsen far forelagt en patenkt cash pool-ordning til vurdering, vil styrelsen, i henhold

til styrelsens egen praksis, séledes vurdere ordningens lovlighed ud fra falgende kriterier:2%’

1. Cash pool-ordningen skal veare almindelig indenfor savel den pagaldende koncern som bran-
chen, den pageeldende koncern indgar i.

2. Koncernselskabets deltagelse i ordningen skal indebeere fordele for selskabet, som overstiger
den risiko, selskabet pafares ved at deltage i ordningen.

3. Koncernselskabets deltagelse i ordningen skal i det konkrete tilfeelde kunne betragtes som en
forsvarlig disposition.

4. Formalet med ordningen ma ikke veere at omga selskabslovens § 210, og ma ikke medfare,

at der sker en ensidig kontantstrgm til kapitalejerne.

Erhvervsstyrelsens praksis er dels baseret pa en almindelig undtagelse om, at en “’sadvanlig forret-
ningsmaessig disposition” ikke er omfattet af forbuddet mod aktionzaerlén, jf. selskabslovens § 212, og
dels baseret pa forsvarlighedskravet, som for sa vidt angar ledelsens ansvar gennemgas nedenfor i
afsnit 4.2.2. Det skal bemarkes, at betingelserne ikke er specifikke i den forstand, at man ud fra
selskabslovens ordlyd af “en sa@dvanlig forretningsmaessig disposition” kan afgere, om ordningen er
omfattet af undtagelsen i selskabslovens § 212. Dette er primert begrundet af, at betingelsen om
forsvarlighed og princippet om, at ordningen ikke ma vere en omgaelse af selskabslovens § 210, stk.
1 ikke fremgar af ordlyden af selskabslovens § 212, men i stedet er baseret pa de almindelige sel-

skabsretlige pligter, som ledelsen skal have for gje. Af denne grund er det blandt andet ogsa Niels

106. Bunch, Lars og Whitt, Sgren Corfixsen: Selskabsloven med kommentarer, 3. udg., Karnov Group, 2018, s. 978.
107. Bunch, Lars og Whitt, Sgren Corfixsen: Selskabsloven med kommentarer, 3. udg., Karnov Group, 2018, s. 953.
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Bangs opfattelse, at anvendelsen af selskabslovens 8 212 som hjemmel for en cash pool-ordning er
problematisk, idet der til lovligheden af ordningen knytter sig en fortolkning af forsvarlighedskravet
samt en vurdering af, om ordningen vil blive anset for en omgaelse af selskabslovens § 210, stk. 1.
Til trods for uenighed i hjemmelshenvisningen, er Bang dog enig i, at lovligheden af en cash pool-
ordning, som ikke omfattes af selskabslovens § 211, stk. 1, altid afhanger af en konkret vurdering af

selve ordningen, hvor Erhvervsstyrelsens fastsztte kriterier bgr inddrages.®

Opsummerende kan det konkluderes, at en cash pool-ordning betragtes som et lan, der omfattes af
reglerne i selskabslovens kap. 13. Endvidere kan det for naerveerende afhandling konkluderes, at en
cash pool-ordning imellem et dansk datterselskab og et dansk moderselskab, hvor moderselskabet er
kontoindehaveren pa koncernkontoen, omfattes af legitimeringen af kapitalejerlan i selskabslovens §
211, stk. 1, mens der for cash pool-ordninger med et sgsterselskab som kontoindehaver af koncern-
kontoen ikke er underlagt seerskilt regulering, idet et sgsterselskab ikke omfattes af reglerne om ka-
pitalejerlan i selskabslovens kap. 13, jf. neermere i afsnit 3.1.3. Ledelsen i et dansk koncernselskab
skal séledes ikke iagttage de sarlige kriterier i selskabslovens § 210, stk. 2, eller at cash pool-ordnin-

gen skannes at veere en sedvanlig forretningsmaessig disposition i henhold til selskabslovens § 212.

108. Bang, Niels: Koncernlan og cash pooling efter liberaliseringen af kapitalejerlan, trykt i RR.2017.02.0043, s. 4 ff.
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4. Ledelsesansvar
4.1. Generelt

Medlemmer af et kapitalselskabs ledelse kan ifalde et erstatningsansvar overfor tabslidende parter,
som falge af ledelsens ansvarspadragende handlinger og undtagelser. Selskabslovens § 361, stk. 1
indeholder saledes en direkte erstatningshjemmel mod ledelsesmedlemmer, der forsetligt eller uagt-
som har tilfgjet kapitalselskabet, kapitalejere, eller tredjemand skade under udfgrelse af deres hverv
som ledelse. Bestemmelsen er dermed en henvisning til dansk rets almindelige erstatningsregler, hvil-

ket betyder, at ansvarsgrundlaget baseres pa den ulovfaestede culparegel, jf. nsermere herom neden-

for 109

| det fglgende vil der blive redegjort naermere for generelle ledelsesansvarsretlige forhold, herunder
hvilke skadelidte parter, der kan anlaegge en ledelsesansvarssag, ledelsesmedlemmernes status som
ansvarssubjekter, og hvilken ansvarsvurdering, som de er underlagt. | det neestkommende afsnit 4.2.
vil analysen naermere fokusere pa de specifikke ansvarssituationer, som vil kunne opsta i relation til

koncerninterne lan og cash pool-ordninger.

4.1.1. Hvem kan sagsgge?
De mulige skadelidte parter kan efter bestemmelsen bade udgares af kapitalselskabet selv, kapital-
ejerne samt tredjemaend, herunder selskabets kreditorer.

For sa vidt angdr kapitalselskabets egne tab, kan der i relation til koncernlan tenkes den situation,
hvor ledelsen har bevilliget et koncernlan til et sgsterselskab uden den forngdne kreditvurdering,
hvorefter sgsterselskabet gar konkurs uden fyldestgarende dividende af fordringen. I den situation vil
selskabet, og dermed den samlede kreds af kapitalejere, have lidt et tab som falge af dispositionen.

Der henvises nermere herom til afsnit. 4.2.2 om forsvarlighedskravet.

Det folger af selskabslovens § 364, stk. 1, at et selskabs beslutning om at anleegge et sagsmal mod

ledelsesmedlemmerne traeffes af generalforsamlingen, som traeffes med simpelt flertal, jf. selskabs-

109. Hansen, Sgren Friis og Krenchel, Jens Valdemar: Dansk selskabsret 2: Kapitalselskaber, 5. udg., Karnov Group,
2019, s. 687.
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lovens § 105, 1. pkt. Safremt selskabet forinden er blevet insolvent og er taget under konkurshehand-
ling, kan konkursbhoet eller kurator treeffe afgarelse om sagsanleeg mod de tidligere ledelsesmedlem-

mer.110

Udover selskabet selv vil ogsa en enkelt kapitalejer kunne anleegge et erstatningskrav mod ledelsen.
Herudover vil en kreditor til selskabet som naevnt ligeledes kunne ggre et selvstendigt erstatningsan-
svar geldende mod ledelsen, f.eks. i tilfeelde af en leveranders leverance pa kredit efter det sakaldte

hablgshedstidspunkt er indtradt, jf. neermere herom nedenfor i afsnit 4.2.3.

Erik Werlauff drgfter den problemstilling, hvor en kreditor selvsteendigt anlseegger sag mod den tidli-
gere ledelse under konkursboets behandling, idet der her opstar den problematik, at kreditoren igen-
nem almindelige erstatningsretlige regler vil kunne fa deekket det fulde krav igennem erstatningskra-
vet, men der samtidig bevares fordringen mod konkursboet, som ligeledes vil kunne anleegge sag for
det samme krav. Der opstar dermed den risiko, at ledelsesmedlemmet vil kunne blive palagt at betale
erstatning to gange for det samme forhold, hvorved kreditoren ligeledes opnar en uberettiget berigelse
igennem forhgijet dividende, idet han jo allerede er fyldestgjort ved sit selvsteendigt krav.!'! Erstat-
ningsretligt kan det anfares, at kreditoren i relation til hans selvsteendige krav, ikke har lidt et gkono-
misk tab, idet hans fordring mod konkurshoet bevares, og farst nar der kan konstateres, at konkurs-
boets midler ikke sikrer en fyldestgarende dividende, vil det erstatningsrelevante tab kunne konsta-
teres. Erik Werlauff henviser dog til lasningsmodellen i UfR 2014.2918 H (by- og landsrettens ken-
delse er trykt i UfR 2013.1668 @), hvor de sagsggende kreditorer mod revisoren til et konkursramt
selskab forinden havde afgivet proceserklaering om, at de ville reducere deres krav mod boet med
ethvert belgb, som de sagsggende ville blive tilkendt under den selvstaendige erstatningssag.''? Hgje-
steret henviste endvidere til Hgjesterets udtalelse i UfR 2014.1346 H, hvor en selvsteendig kreditors
krav mod en revisor ikke var afskaret i kraft af konkursboets eget sagsanlaeg for samme forhold, idet
den pagealdende skade direkte og individuelt havde ramt den pagaldende kreditor. Hgjesteret udtalte
i tilleeg hertil i UfR 2014.2918 H, at dette gelder uanset, om konkursboet har et krav for samme

ansvarspadragende forhold. Den afgivne proceserklaring er imidlertid ikke inddraget i preemisserne,

110. Werlauff, Erik: Erstatningsansvar i selskabsforhold: ledelse, ejere, revisor, 1. udg., WERLAUFF Publishing A/S,
2016, s. 22.

111. Werlauff, Erik: Erstatningsansvar i selskabsforhold: ledelse, ejere, revisor, 1. udg., WERLAUFF Publishing A/S,
2016, s. 23 f.

112. Werlauff, Erik: Erstatningsansvar i selskabsforhold: ledelse, ejere, revisor, 1. udg., WERLAUFF Publishing A/S,
2016, s. 24.
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og det er saledes usikkert, hvorvidt proceserklearingen er tillagt betydning for resultat. En selvsteendig
kreditor kan saledes anleegge sit krav mod ledelsen udenom konkurshoet, nar der kan pavises et di-
rekte og individuelt tab.

4.1.2. Ansvarssubjekter
De mulige ansvarssubjekter i relation til henvisningen i selskabslovens 8 361 til medlemmer af ledel-
sen, er saledes medlemmerne af direktionen, bestyrelsen og/eller tilsynsradet afhangig af selskabets

valg af ledelsesmodel.**

Ledelsesansvaret er et personligt og individuelt ansvar for det enkelte ledelsesmedlem, som ma ud-
rede berettigede krav af sin egen personlige skonomi, medmindre der er tegnet en direktions- og
bestyrelsesansvarsforsikring (ofte benavnt en D&O-forsikring), som daekker ledelsens juridiske an-
svar.1* At ledelsesansvaret er personligt betyder, at ledelsesmedlemmet kun kan blive ansvarlig for
egen culpa. Der er saledes ikke tale om, at det pagaldende ledelsesorgan i sig selv ifalder et ansvar,
men den sagsggende part ma fare bevis for, at de erstatningsretlige betingelser, herunder at der fore-

ligger et ansvarsgrundlag, er opfyldte for hvert enkelt ledelsesmedlem.**®

Det er vaesentligt at bemarke, at ogsa personer, som de facto har fungeret som ledelse i et kapitalsel-
skab kan ifalde et ansvar overfor de ovenfor naevnte persongrupper i kraft af den almindelige culpa-
regel.1*® Det er séledes irrelevant, hvem der er registreret som ledelse ved Erhvervsstyrelsen, sé laenge
den pagaldende person udgver ledelsesmassige befajelser.!’ Et anpartsselskab hvis ledelse alene
bestar af en direktion med én direkter, jf. selskabslovens § 111, stk. 1, nr. 2, 1. pkt., hvor direktionen
alene udgares af selskabets eneejers hustru, men hvor den reelle ledelse foretages af manden (eneka-
pitalejeren) selv, er det dermed en selvfglge, at bade hustruen savel som manden vil kunne ifalde et

personligt ansvar som hhv. direkter og de facto ledelsesmedlem.

113. Andersen, Paul Krager: Aktie- og anpartsselskabsret: Kapitalselskaber, 15. udg., Jurist- og @konomforbundets For-
lag, 2021, s. 547.

114. Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, s. 707 ff.

115. Hansen, Sgren Friis og Krenchel, Jens Valdemar: Dansk selskabsret 2: Kapitalselskaber, 5. udg., Karnov Group,
2019, s. 706 f.

116. Hansen, Sgren Friis og Krenchel, Jens Valdemar: Dansk selskabsret 2: Kapitalselskaber, 5. udg., Karnov Group,
2019, s. 706.

117. Bunch, Lars og Whitt, Sgren Corfixsen: Selskabsloven med kommentarer, 3. udg., Karnov Group, 2018, s. 1619.
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Ledelsesmedlemmet kan omvendt ikke blive ansvarlig for ledelsesorganets dispositioner fgr medlem-
mets indtraedelse eller efter udtreedelse af ledelsesorganet.!'® Morten Samuelsson og Kjeld Sggaard
anferer dog, at et nytiltradt ledelsesmedlem risikerer et medansvar for en beslutning truffet far ind-
treedelsen, safremt det nyindtradte ledelsesmedlem ikke rejser spgrgsmalet om, hvorvidt beslutningen
skal opretholdes eller sgges tilbagefart.*° S vidt ses er teorien ikke afpravet i retspraksis. Hvis teo-
rien skal fglges, vil der saledes opsta en handlepligt for et tiltreedende ledelsesmedlem til at sgge at
afvaerge den ansvarspadragende beslutning eller disposition, safremt denne vil vere fri for ansvar.
Safremt tabet allerede er indtradt eller ikke ville kunne tilbagefares eller begraenses pa tidspunktet for
ledelsesmedlemmets indtreeden, vil det tiltreedende ledelsesmedlem imidlertid ikke kunne ggres an-
svarlig for tabet.?

Har et ledelsesorgan truffet en beslutning, som et ledelsesmedlem i mindretallet ikke vil tage ansvar
for, kan ledelsesmedlemmet til enhver tid udtraede af bestyrelsen eller tilsynsradet, jf. selskabslovens
8 121, stk. 1, og for medlemmer af direktionen opsige stillingen. En udtraeden vil som hovedregel
ikke medfare et erstatningsansvar for beslutninger der er truffet eller dispositioner der er udfert efter
udtraedelsen.!?! Et ledelsesmedlem vil séledes kunne stemme imod et givent forslag med efterfal-
gende udtraedelse, safremt forslaget vedtages, og veere ansvarsfri, hvis udtraedelsen er sket inden di-
spositionen udfares. Ledelsesmedlemmet kan dog ikke undga et ansvar ved udtraedelse, hvis erstat-
ningspligten allerede er indtruffet, f.eks. hvis ledelsesmedlemmet har stemt for en ansvarspadragende

beslutning.'??

Retspraksis har vist, at en udtraeedelse ikke i alle tilfeelde er tilstraekkeligt til at undga et erstatningsan-
svar selv for tab pafert efter udtraedelsen, jf. Hgjesterets afggrelser i UfR 1997.283 H og UfR
2004.2253 H.

I UfR 1997.283 H bestod ledelsen af en direkter D samt en bestyrelsesformand A og et bestyrelses-
medlem B. Den 18. februar 1987 blev der afholdt bestyrelsesmgde pa foranledning af B, idet B havde

mistillid til Ds dispositioner over selskabets midler under henvisning til en rekke konkrete forhold.

118. Bunch, Lars og Whitt, Saren Corfixsen: Selskabsloven med kommentarer, 3. udg., Karnov Group, 2018, s. 1619.
119. Samuelsson, Morten og Sggaard, Kjeld: Bestyrelsesansvaret, 1. udg. Forsikringshgjskolens Forlag, 1997, s. 127.
120. Samuelsson, Morten og Sggaard, Kjeld: Bestyrelsesansvaret, 1. udg. Forsikringshgjskolens Forlag, 1997, s. 129.
121. Hansen, Sgren Friis og Krenchel, Jens Valdemar: Dansk selskabsret 2: Kapitalselskaber, 5. udg., Karnov Group,
2019, s. 705.

122. Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, s. 693.
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B udtradte af bestyrelsen samme dag, og A udtradte herefter den 25. februar 1987. Under et sagsmal
mod bade A og B for D’s efterfolgende misbrug af selskabets midler, fandt Hgjesteret, at der ikke
havde veeret noget at bebrejde B, som derfor blev frifundet, men at A bl.a. i kraft af oplysningerne pa
bestyrelsesmgdet havde haft serlig anledning til at give kapitalejerne besked om det mulige misbrug,
idet A var sidste medlem af bestyrelsen. A blev derfor fundet ansvarlig for misbrug selv efter dennes
udtraedelse.

I UfR 2004.2253 H var et selskabs advokat tillige bestyrelsesmedlem i perioden 20. februar til 6.
november 1996, hvorefter selskabet gik konkurs i marts 1997, idet selskabets direktar, som ligeledes
var bestyrelsesmedlem, havde begaet bedrageri og forfalsket en forsikringsgaranti. Ved advokatens
udtraedelse af bestyrelsen havde han kendskab til et brev, hvoraf fremgik, at der var problemer med
den pagaldende forsikringsgaranti. Advokaten orienterede dog ikke de gvrige bestyrelsesmedlemmer
herom og blev derfor (ogsa) fundet ansvarlig for selskabets tab ogsa for tiden efter udtreedelsen og

frem til konkursen.

Afgarelserne illustrerer dermed, at der efter omstaendigheder kan paleegges en handlepligt for et ud-
treedende ledelsesmedlem, safremt der bestar en searlig anledning til at advare kapitalejere eller gvrige
ledelsesmedlemmer om konkrete risikomomenter, og at der i modsat fald vil kunne paleegges erstat-
ningsansvar for tab, som farst indtraeder efter udtraedelsen.

4.1.3. Ansvarsnormen
Selskabslovens 8§ 361, stk. 1 opstiller betingelserne for et erstatningsansvar for ledelsesmedlemmerne

som forsatlig eller uagtsom skadeforvoldelse.

Der er saledes tale om et almindeligt culpaansvar efter dansk rets almindelige erstatningsregler, hvor-
efter der som minimum skal vare udvist simpel uagtsomhed.?® Der er derimod ikke tale om et pro-

fessionsansvar ud fra en objektiviseret ansvarsbedgmmelse af faglige normer.1

123. Bunch, Lars og Whitt, Sgren Corfixsen: Selskabsloven med kommentarer, 3. udg., Karnov Group, 2018, s. 1619 f.
124. Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, s. 657.
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Moderniseringsudvalget tog ved deres behandling stilling til, hvorvidt ansvarsnormen for ledelsesan-
svaret burde ligestilles med et professionsansvar. Udvalget fandt imidlertid, at den almindelig culpa-
norm med dertilhgrende praksis fra domstolene var udtryk for en hensigtsmassig standard.'?® Rets-

stillingen blev saledes ikke a&ndret ved selskabsreformen.t?

I lyset af den meget omtalte ledelsesansvarssag i kalvandet pa krakket af Capinordic Bank udtalte
Hgjesteret, at end ikke bankbestyrelser var underlagt et skeerpet culpaansvar, jf. UfR 2019.1907 H
(Capinordic-sagen). Den almindelige culpanorm finder saledes anvendelse uanset hvilken virksom-

hedstype eller aktiviteter der udgves i selskabet.

Det har i retslitteraturen veeret diskuteret, hvorvidt ledelsesansvaret var blevet skerpet efter selskabs-
reformen, idet lovaendringer af bestyrelsesarbejdet blev tydeliggjort og understreget.'?’” Carsten Fode
har i fremstillingen “Ledelsesansvar og ansvarsbegransninger” fra 2020 foretaget en analyse af rets-
udviklingen af ansvarsnormen gennem de seneste 25 &r, herunder efter selskabsreformen,?® hvor
konklusionen var, at ansvarsnormen hverken er blevet skerpet eller lempet, idet domstolene ikke ses
at have ladet sig pavirke af motivudtalelserne til selskabsloven.*?® Erik Werlauff ses at veere at samme
opfattelse, idet han anfarer, at retspraksis fra far selskabsreformen fortsat nyder fuld preejudikat-

veerdi. 130

Safremt enkelte bestyrelsesmedlemmer besidder sarlige kompetencer, f.eks. som advokat eller regn-
skabskyndig, vil ansvaret konkret kunne skaerpes over for de pagealdende, safremt ansvaret begrundes
i forhold, som er underlagt den pageldende profession, f.eks. et juridisk fejlskan fra en advokat.*3!
Udgangspunktet er dog, at ledelsesmedlemmer bedgmmes ens uden skelen til individuelle forudseet-
ninger, men omvendt vil ledelsesmedlemmer, der f.eks. alene er udvalgt af familieere arsager, og som
ikke tager aktiv del i ledelsesarbejdet, skulle tale at blive bedgmt tilsvarende som de gvrige ledelses-

medlemmer, idet manglende professionalisme ikke er diskulperende.!2

125. Betankning nr. 1498/2008: Modernisering af selskabsretten, s. 41.

126. Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, s. 657.

127. Andersen, Paul Krager: Aktie- og anpartsselskabsret: Kapitalselskaber, 15. udg., Jurist- og @konomforbundets For-
lag, 2021, s. 551.

128. Fode, Carsten: Ledelsesansvar og ansvarsbegransninger, 1. udg., Jurist- og @konomforbundets Forlag, 2020, s. 73.
129. Fode, Carsten: Ledelsesansvar og ansvarsbegransninger, 1. udg., Jurist- og @konomforbundets Forlag, 2020, s. 108.
130. Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, s. 657.

131. Hansen, Sgren Friis og Krenchel, Jens Valdemar: Dansk selskabsret 2: Kapitalselskaber, 5. udg., Karnov Group,
2019, s. 708.

132. Betaenkning nr. 1498/2008: Modernisering af selskabsretten, s. 41.
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I relation til ansvarsnormen er det vasentligt at bemeerke, at domstolene opererer med den sakaldte
“The Business Judgment Rule”, som indebarer, at domstolene anerkender, at virksomheder er ned-
saget til at foretage et forretningsmaessigt sken med risiko for tab. Safremt det forretningsmassige
skan er foretaget pa et forsvarligt og loyalt grundlag, vil domstolene vere tilbageholdende med at
foretage en tilsidesettelse af, hvad der senere viser sig at veere et fejlskan!®® og ledelsen vil som
udgangspunkt ikke kunne palegges et erstatningsansvar.** Hgjesteret udtalte sig klart om reglen i

Capinordic-sagen:

“Hagjesteret finder, at der bar udvises forsigtighed med at tilsideseette til forretningsmaes-

sige skan, der er udgvet af bankens bestyrelse og direktion ved bevilling af 1an.”%®

Carsten Fode anfarer, at reglen er en integreret del af culpanormen, og at der gaelder en mild ansvars-
bedgmmelse ved det forretningsmassige skan,'* ligesom Erik Werlauff anforer, at der er “[...] en
seerlig bred margin for fejlsken.”**” Janus Winther Hay sammenligner pravelsen af det forretnings-
massige skan med domstolenes pravelse det forvaltningsretlige sken, hvor domstolene bl.a. efterprg-
ver, hvorvidt forvaltningen har truffet en afgarelse efter saglige hensyn og pa et oplyst grundlag, men
hvor domstolene er tilbageholdende med at efterprave den konkrete afvejning af de saglige hensyn,
som forvaltningen har skennet.!3 Tilsvarende principper kan saledes teenkes anvendt pa The Business
Judgment Rule, hvor domstolene vil vere tilbageholdende med at efterprave ledelsens konkrete for-

retningsmaessige sken men alene grundlaget hvorpa skennet blev foretaget.

Reglen er begrundet i, at der ved forretningsfarelse i de fleste tilfeelde skal lgbes en risiko fer der kan
skabes en gevinst.?3® En indehaver af en tgjbutik vil sdledes skulle lgbe en risiko ved at binde kapital
I et varelager, som senere kan vise sig at veere usalgeligt, men omvendt vil den tilsigtede gevinst

netop veere betinget af, at butikken har varer pa hylderne at slge af. Safremt beslutningen om at kabe

133. Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, s. 681.

134. Hansen, Sgren Friis og Krenchel, Jens Valdemar: Dansk selskabsret 2: Kapitalselskaber, 5. udg., Karnov Group,
2019, s. 710.

135. Hgjesterets preemisser i UfR 2019.1907 H.

136. Fode, Carsten: Ledelsesansvar og ansvarsbegransninger, 1. udg., Jurist- og @konomforbundets Forlag, 2020, s. 92.
137. Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, s. 681.

138. Hay, Janus Winther: Bestyrelsens ansvar: Med sarlig fokus pa finansielle virksomheder, 1. udg., Karnov Group,
2020, s. 266.
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2019, s. 709.
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et parti bluser er foretaget pa et forsvarligt grundlag, herunder under hensyn til aktuelle mode pa
bestillingstidspunktet, vil der ikke kunne palaegges et erstatningsansvar for ledelsen, safremt det er

ngdvendigt at selge bluserne med tab, hvis moden pludseligt og uventet skifter.

Opsummerende kan det saledes konkluderes, at ansvarsnormen som den alt overvejende hovedregel
er et almindeligt culpaansvar uden skelen til ledelsesmedlemmernes individuelle forudsatninger, og

at domstolene er tilbageholdende med at tilsidesztte et forsvarlig forretningsmaessigt skan.

4.2. Ansvarssituationer i relation til koncernintern langivning

4.2.1. Selskabsinteressen kontra koncerninteressen

En refleksvirkning af at et kapitalselskab er en selvstendig juridisk person er, at selskabet ma forfalge
dets egne interesser, hvilket ledelsen til enhver tid har pligt til at pase. Nar der ydes et internt kon-
cernlan, er det saledes ledelsen i det langivende koncernselskabs opgave at sikre, at lanet ydes i sel-

skabets egen interesse.

| praksis er det imidlertid ikke uteenkeligt at forestille sig, at et koncernselskab yder et lan til et andet
koncernselskab, hvor formalet ikke er i koncernselskabets egen interesse, men derimod i hele kon-
cernens interesse. Koncernens interesse i at foretage et internt koncernlan er typisk indlysende, idet
interessen oftest bestar i lavere renteudgifter, hgjere renteindtaegter og/eller bedre likviditetsstyring

pa tvaers af koncernen. 40

Dette rejser imidlertid spgrgsmalet om, hvorvidt ledelsen i et koncernselskab, nar der ydes et kon-
cerninternt 1an, kan varetage koncerninteressen pa bekostning af selskabets egen interesse uden at vil

kunne ifalde et selvstendigt erstatningsansvar.

For sa vidt angar selskabsinteressen skal det indledningsvis bemarkes, at det ikke direkte fremgar af
selskabsloven, at de lan, som ledelsen yder pa vegne af selskabet, skal veere i selskabets egen inte-
resse. Det er imidlertid antaget i litteraturen, at der kan opstilles en sadan regel, og at denne regel dels
og indirekte kan udledes af generalklausulen selskabslovens § 127, stk. 1, 1. pkt.,'*! som fastslar:

140. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 418.
141. Sggaard, Gitte: Koncerninteressens legitimitet, trykt i U.2019B.327, s. 329, Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg.,
Karnov Group, 2021, s. 58, Gaarden, Mogens og Weber, Nicolaj: Bestyrelsesansvar i datterselskaber - En lille advarsel
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”Medlemmerne af kapitalselskabets ledelse ma ikke disponere saledes, at dispositionen
er abenbart egnet til at skaffe visse kapitalejere eller andre en utilberlig fordel pa andre

kapitalejeres eller kapitalselskabets bekostning”

Princippet om at ledelsen skal varetage selskabets interesse har saledes karakter af en selskabsretlig
grundszetning, som understgtter og tjener som fortolkningshidrag til generalklausulen.'42

Det har i en arraekke veeret diskuteret i litteraturen, hvem der skal forstas som selskabets interessenter,
og dermed hvilke interesser ledelsen skal varetage for at kunne sikre sig mod et ansvar, nar der f.eks.
ydes koncernintern langivning. En ordlydsfortolkning af generalklausulen i selskabslovens § 127 vi-
ser, at ledelsen kun skal varetage selskabets og kapitalejernes interesse.'#® Lars Bunch og Jan Schans
Christensen** antager imidlertid, hvilket i gvrigt tilsluttes af Henrik Kure*® og Gitte Sggaard,*® at
selskabets interessenter bgr fastleegges med udgangspunkt i den sakaldte *shareholder’-doktrin. Efter
denne doktrin afgraenses selskabets interessenter til kapitalejernes kollektive interesse i selskabet, dog
saledes at kreditorens kollektive interesse i insolvenssituationer fortreenger kapitalejernes interesse,
idet den gkonomiske risiko i selskabet overgar fra kapitalejerne til kreditorerne pa insolvenstidspunk-
tet. Udgangspunktet er saledes, at den/de parter, der kan modtage enten udbytte eller dividende i
tilfelde af konkurs, er selskabets interessenter. | modsatning hertil anfarer Erik Werlauff, at der er
skabt en sterkere opfattelse af, at selskabets interessenter bgr fastleegges med udgangspunkt i den
sakaldte ’stakeholder’-doktrin, hvor kredsen af selskabets interessenter, ud over kapitalejere og kre-
ditorer, ogsa kan omfatte medarbejdere, leverandgrer og lokalsamfundet.'4” Werlauffs synspunkt har
ogsa stette i Hajesterets kendelse af 10. januar 1991 (UfR 1991.133 H), hvor bestyrelsen i et kapital-
selskab fandt at have sggsmalsret mod en raekke af selskabets kapitalejere, selvom kapitalejerne
gjorde galdende, at bestyrelsen ikke kunne have nogen for kapitalejerne afvigende interesser. Niels

Pontoppidan, som i pakendelsen deltog som dommer, kommenterede kendelsen i en artikel,**® hvoraf

til bestyrelsesmedlemmer i datterselskaber, trykt i ET.2019.52, s. 4 og Andersen, Paul Krager: Aktie- og anpartsselskabs-
ret: Kapitalselskaber, 15. udg., Jurist- og @konomforbundets Forlag, 2021, s. 625.

142. Sggaard, Gitte: Koncerninteressens legitimitet, trykt i U.2019B.327, s. 329 f.
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2020, s. 266., s. 213.
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suler, trykti U.2011B.1, s. 2 f.
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dets bestyrelse mod en gruppe aktionarer, trykt i U.1991B.255, s. 256 ff.
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fremgar, at dommerne i Hgjesteret var enige om, at spgrgsmalet om bestyrelsens sggsmalsret matte
treeffes ud fra bredere selskabsretlige overvejelser mellem pa den ene side selskabet og pa den anden
side selskabet interessenter, hvor der i denne forbindelse blev henvist direkte til Werlauffs synspunk-

ter i artiklen U.1990B.427%°, som ifglge dommerne matte indgd i vurderingen.>°

Som ovenstaende illustrerer, er der saledes bred enighed om, at selskabsinteressen skal forstas bredere
og ikke blot indsnaevres til selskabet og dets kapitalejere. Det er imidlertid stadig uafklaret, hvor bredt
selskabsinteressen skal forstas, men ifglge ovenstaende synes der i hvert fald enighed om, at selska-

bets interessenter ogsa skal udstraekkes til selskabets kreditorer pa insolvenstidspunktet.

For sa vidt angar koncerninteressen skal det bemarkes, at koncerninteressebegrebet igennem en ar-
reekke har vaeret drgftet, men at der endnu ikke findes en entydig juridisk definition af begrebet.**
Arsagen hertil er ikke klar, men grunden hertil kan veere, at motiverne og formélene med oprettelsen
af en koncernstruktur kan veere mangeartet, jf. det tidligere anfarte i afsnit 2.2.2., hvilket selvsagt vil
kunne medfare varierende koncerninteresser, som dermed ger begrebet for dynamisk til en entydig

juridisk definition.

Det faktum at der ikke foreligger en egentlig definition af koncerninteressebegrebet medfarer, at der
ikke findes en udtrykkelig hjemmel til at kunne fortolke et selskabs egen interesse til ogsa at omfatte
koncernens interesse, hvorfor udgangspunktet er, at koncernselskabets ledelse alene skal varetage det
enkelte selskabs interesser ved beslutningen om at yde et internt koncernlan. Dette udgangspunkt
stemmer ogsa overens med, at de enkelte kapitalselskaber i koncernen er selvstendige retssubjekter,
hvorfor det er disse, uanset eventuel ordre fra moderselskabet, som har rettigheder og pligter i forhold

til tredjemand.

Bernhard Gomard er imidlertid af den opfattelse, at det ™[...] standpunkt, som navnlig tidligere har
veeret haevdet i teorien, at hvert selskab i en koncern er en fuldt ud selvsteendig virksomhed, som alene

kan ledes af selskabets egne organer ud fra vurderingen i disse organer af selskabets egen interesse,

149. Werlauff, Erik: Selskabsretlig loyalitetspligt - udvikling gennem EF-retten, trykt i U.1990B.427.

150. Pontoppidan, Niels: U.f.R. 1991 s. 133 Hgjesterets kendelse af 10. januar 1991: Sggsmalsret for et aktieselskab ved
dets bestyrelse mod en gruppe aktionarer, trykt i U.1991B.255, s. 256 ff.

151. Sggaard, Gitte: Koncerninteressens legitimitet, trykt i U.2019B.327, s. 330.

152. Gaarden, Mogens og Weber, Nicolaj: Bestyrelsesansvar i datterselskaber - En lille advarsel til bestyrelsesmedlem-
mer i datterselskaber, trykt i ET.2019.52, s. 4 f.
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har ingen forbindelse med virkelighedens verden.”*>® Gomard anfgrer saledes, at det er en praktisk
ngdvendighed, at der i koncernretten accepteres en form for samarbejde og samordning i koncerner,
og at princippet om fuldsteendig selvsteendighed blandt koncernselskaberne er uigennemfarlig. |
samme retning anfagrer Henrik Kure, at der i praksis ofte vil veere betydelige sammenfald mellem
selskabets og koncernens interesser, hvorfor koncernen i visse tilfeelde kan og ber pavirke selskabets
interesse. Ifalge Kure relaterer det praktiske spgrgsmal sig derfor ogsa snarere til, hvorvidt geeldende
ret vil anerkende, at en disposition, som tilgodeser koncerninteressen pa bekostning af det enkelte
koncernselskab, vil kunne anses for legitim, uden at dispositionen omfattes af generalklausulen i sel-

skabslovens § 127.1%

Gitte Sggaard forklarer dette med, at der i dansk ret ikke bestar en konflikt, hvis en disposition tilgo-
deser koncerninteressen pa en sadan made, at samtlige koncernselskaber — ud fra en nettobetragtning
— opnar fordele herved. Situationen er imidlertid mere usikker, nar det geelder dispositioner, hvor
varetagelsen af koncerninteressen hverken indebarer fordele eller ulemper for andre koncernselska-
ber, jf. blandt andet SH2015.P-52-14 (Kiwi-sagen).'*®

I den sakaldte Kiwi-sag havde Kiwi Deposit Holdings A/S (Kiwi) pantsat veerdipapirer til sikkerhed
for et lan, som en schweizisk bank havde ydet til Kiwis sgsterselskab. Den 17. marts 2014 blev Kiwi
imidlertid taget under konkursbehandling, hvorfor den schweiziske bank i medfgr af konkurslovens
§ 82 gjorde et separatistkrav gaeldende over de pantsatte veerdipapirer. Konkursboet ville ikke aner-
kende det fremsatte separatistkrav, idet boet fandt, at pantsatningsaftalen alene var foretaget i kon-
cernens interesse og dermed i strid med generalklausulen i selskabslovens 8 127. Den schweiziske
bank var derfor ngdsaget til at anleegge en retssag, hvilken blev anlagt den 26. august 2014 ved Sg-
og Handelsretten i Kgbenhavn. Sg- og handelsretten lagde til grund, at den omhandlede disposition
ikke havde vearet i Kiwis egen interesse, ligesom det blev fremhavet, at Kiwi ikke fik nogen fordel
eller anden verdi i forbindelse med dispositionen. Sg- og handelsretten tog derfor konkurshoets pa-
stand til falge, hvorfor pantsatningsaftalen blev kendt ugyldig som stridende mod generalklausulen

i selskabslovens § 127.

153. Gomard, Bernhard: Samarbejde og ansvar i selskaber og koncerner, 1. udg., GadJura, 1997, s. 83.
154. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 60.
155. Sggaard, Gitte: Koncerninteressens legitimitet, trykt i U.2019B.327, s. 330.
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Afgarelsen illustrerer dermed, at en fordelsneutral disposition for et koncerninternt datterselskab ikke
kan anses som legitim, selvom der herved vil opsta en koncernmassig fordel. | henhold til denne
afgerelse kan det saledes konkluderes, at det langivende koncernselskab skal have en positiv egenin-
teresse i dispositionen.'®® | relation til afgarelsen anfarte Thorbjarn Sofsrud allerede i 1999, at ledel-
sens pligt til at varetage selskabets interesse ogsa geelder for selskaber, der indgar i en koncern. Et
hensyn til moderselskabets eller et sgsterselskabs interesse forudsetter, at dette ogsa er begrundet i

selskabet egen interesse, enten pé kort eller lang sigt.*®’

Ud fra ovenstaende betragtninger vurderes det saledes, at et langivende koncernselskab gerne ma yde
et lan til et andet koncernselskab, som tilgodeser koncernens interesse, forudsat at ledelsen i det lan-
givende koncernselskab — ud fra en nettobetragtning - samtidig kan godtgere fordele og dermed en

selvstaendig interesse i at yde lanet.

Foretager selskabet derimod koncernintern langivning, som ikke tilgodeser selskabets egen interesse,
idet langivningen medfgrer en reduktion af selskabets egenkapital, som ikke er proportionalt med de
fordele, som selskabet ud fra en nettobetragtning genererer ved langivningen, vil ledelsen vere i
overvejende sandsynlighed for at ifalde et erstatningsansvar, idet ledelsesmedlemmerne har pligt til
at disponere saledes, at dispositioner ikke vil kunne kraenke eventuelle minoritetskapitalejers interes-
ser eller selskabets kreditorers stilling, jf. selskabslovens § 127.

Hvad der ngjagtigt skal forstas ved nettobetragtninger, er imidlertid uklart i dansk ret. Skal der vere
tale om en direkte og malbar fordel relateret til det enkelte 1an? Eller kan fordele vare af mere indi-
rekte, usikker og langvarig karakter?°8

I denne forbindelse anfarer Paul Kriiger Andersen, at der ikke foreligger dansk domspraksis, som er
egnet til at belyse, hvilke metoder, malestokke eller tidshorisont, der skal laegges til grund ved opge-

relsen af nettobetragtningen.®

156. Sggaard, Gitte: Koncerninteressens legitimitet, trykt i U.2019B.327, s. 330.

157. Sofsrud, Thorbjgrn: Bestyrelsens beslutning og ansvar: Spargsmal til bedgmmelse af bestyrelsesmedlemmers erstat-
ningsansvar, 1. udg., Akademisk Forlag, 1999, s. 281 f.

158. Sggaard, Gitte: Koncerninteressens legitimitet, trykt i U.2019B.327, s. 331.

159. Andersen, Paul Kriger: Aktie- og anpartsselskabsret: Kapitalselskaber, 15. udg., Jurist- og @konomforbundets For-
lag, 2021, s. 627.
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Gitte Sggaard er af den opfattelse, at der er fortalere for en bred vurdering af “nettofordelsregnska-
bet”, hvortil blandt andet markedsmaessige fordele, synergieffekter og brandingvardi skal anses som
fordele, som dermed medfarer en selvstendig interesse for det enkelte koncernselskab i at yde 13-
net.2® | samme retning anfarer Thorbjgrn Sofsrud: “En begunstigelse af et andet koncernselskab ikke
er ubegrundet, hvis der er grund til at tro, at den modsvares af en fordel pa et senere tidspunkt [...]
Bestyrelsen ma derfor kunne palaegge et mere langsigtet perspektiv ved vurdering af selskabets inte-
resse i forbindelse med koncerninterne dispositioner [...] Der kan nappe gives noget entydigt svar
pa, hvor langsigtet et tidsperspektiv der kan anleegges med hensyn til opnaelse af modsvarende for-

dele”.lﬁl

Hvor koncernstrukturer indeholder selskaber med specialiserede funktioner, som gvrige koncernsel-
skaber er afhangige af, vil det i henhold til nettobetragtningerne tillige skulle overvejes, om den
indbyrdes afhangighed indebeerer en fordel, som kan retferdiggere et koncernlan.'®? Henrik Kure
opstiller hertil en formodningsregel om, at jo svagere koncernforbindelse er, desto mere skal der til
for at sandsynliggare en interesse i at yde 1an. Udgangspunktet er derfor, at der skal pavises en hgjere
grad af interesse i at yde et |an til et sgsterselskab end til et moder- eller datterselskab, da de gkono-
miske band mellem sgsterselskaber generelt er svagere. Dette kan dog konkret afkraftes, f.eks. hvis
sgsterselskabet er sterkt integreret i koncernen, eller det lantagende sgsterselskab har en central rolle

i koncernens drift.163

Til statte herfor ma det ogsa efter Kiwi-sagen leegges til grund, at domstolene er indstillet pa at fore-
tage en vurdering af koncernforbindelses betydning i relation til selskabsinteresse, idet retten bemaer-
ker, at: ”’[...] den naermere koncernforbindelse mellem selskaberne kan tillegges betydning ved vur-

deringen af, om dispositionen (ogsa) har veret i det disponerende selskabs egen interesse”.

For sa vidt angar et moderselskabs selvstendige interesse i at yde et lan til et datterselskab, falger det
allerede af den omstendighed, at den fordel datterselskabet opnar ved lanet ogsa indirekte er en fordel

for moderselskabet, idet moderselskabet helt eller delvist ejer kapitalandelen i datterselskabet, jf. ogsa

160. Sggaard, Gitte: Koncerninteressens legitimitet, trykt i U.2019B.327, s. 331.

161. Sofsrud, Thorbjgrn: Bestyrelsens beslutning og ansvar: Spargsmal til bedgmmelse af bestyrelsesmedlemmers erstat-
ningsansvar, 1. udg., Akademisk Forlag, 1999, s. 265.

162. Sggaard, Gitte: Koncerninteressens legitimitet, trykt i U.2019B.327, s. 332.

163. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 412.
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det tidligere anfarte i afsnit 3.1.2. Det ma derfor geelde en almindelig formodning for, at det er i
moderselskabets interesse, ndr moderselskabet yder et 1an til et datterselskab.64

Denne formodningsregel finder — grundet det manglende ejerskab - ikke anvendelse, nar et dattersel-
skab yder et Ian til moderselskabet. Hvorvidt det interne koncernlan er i det langivende datterselskabs
egen interesse, afhaenger saledes af ledelsens konkrete vurdering af de eventuelle fordele, som det
enkelte lanearrangement vil give datterselskabet. Et moderselskab anses ofte som en god finansie-
ringskilde. Datterselskabet kan derfor kan have interesse i at yde lan til moderselskabet, idet datter-
selskabet saledes far en berettiget forventning om, at moderselskabet fremadrettet, bade pa kort og
langt sigt, vil yde datterselskabet finansiering, hvis det bliver ngdvendigt.!®®> Modsetningsvis vil det
ikke vaere i datterselskabets egeninteresse at yde et lan til moderselskabet, hvis moderselskabet, pa
tidspunktet for ydelsen af lanet, er i skonomiske vanskeligheder, og datterselskabet ikke forinden har
foretaget en rimelig kreditvurdering af moderselskabets mulighed for at tilbagebetale lanet pa enten
kort eller lang sigt. Dette kan dog konkret afkraftes, hvis f.eks. ydelsen af lanet er begrundet i andre

fordele sasom brandingveerdi, markedsmaessige fordele osv.

For sa vidt angar et koncernselskabs egen interesse i at deltage i en cash pool-ordning kommer det
farst og fremmest an pa ledelsens vurdering af ordningen. Ledelsen ma derfor foretage en konkret
kredit- og risikovurdering af ordningen, hvor henholdsvis fordele og ulemper inddrages i beslutnings-

grundlaget.

Koncerndatterselskabets egen interesse i at deltage i en egentligt cash pool-ordning eller en single
legal account kan efter omstendigheder besta i, at selskabet far adgang til at lane midler fra koncern-
kontoen, saledes at pligten til at overfare overskudslikviditet modsvares af en treekningsret. Dette kan
f.eks. teenkes relevant for sesonbetonede selskaber, som i skiftende perioder har hhv. overskuds- og
underskudslikviditet. Det koncernforbundne datterselskabs egen interesse i en sadan deltagelse kan
dog konkret afkreeftes. Dette kan tenkes relevant, hvis selskabet ikke har mulighed for at traekke et
starre belgh pa koncernkontoen end det belgb, som selskabet har overfart, idet selskabet saledes reelt
kun kan lane af sig selv, hvorfor ordningen ikke ngdvendigvis medfarer nogle fordele, som selskabet

ikke vil kunne opna ved en selvstendig aftale med banken.

164. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 411.
165. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 410.
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En egentligt cash pool-ordning eller en single legal account kan imidlertid veere i det koncerninterne
datterselskabs egen interesse, selvom selskabet ikke har behov for likviditet, og ordningen dermed
alene vil affgde en ensidig pengestram vek fra selskabet. | kreditvurderingen kan ledelsen nemlig
have vurderet, at koncernkontoen er en hensigtsmassig made at anbringe selskabets overskudslikvi-
ditet, da dette eventuelt vil medfare nogle andre fordele end blot en treekningsret, sasom branding-

veerdi, markedsmaessige fordele, osv.1%

Er der tale om en uegentlig cash pool-ordning, vil den praktiske betydning for selskabet ofte veere ret
begranset, idet selskabet har accepteret, at selskabets indestaende pa bankkontoen indgar i den over-
ordnede renteberegning. Dette @ndrer imidlertid ikke pa, at ledelsen ma foretage en konkret kredit-
og risikovurdering af ordningen, hvor det overvejes, hvad ordningen forventes at indebare for sel-
skabets renteindtaegter og -udgifter. Ledelsen i det deltagende koncernselskab skal altsa ud fra en

nettobetragtning stadig godtgere fordele og dermed en selvsteendig interesse i at deltage i ordningen.

I relation til vurderingen af nettofordelsregnskabet af en cash pool-ordning har Erhvervsstyrelsen

anfart:

”Det ma som falge heraf veere et krav, at koncernens opnaede fordele ved likviditetsord-
ningen direkte eller indirekte tilfalder det involverede danske datterselskab. Det danske
datterselskab skal séledes under alle omstaendigheder direkte eller indirekte have en for-
retningsmaessig interesse i cash-pool ordningen. Datterselskabets interesse kan f.eks.

Veere:

?7? Stgrre know how
?? Sterre netveerk pa blandt andet kunde- og leverandgrsiden
?? Billigere indkgbsmuligheder

?? Besparelser pa lager- og distributionsomkostninger

Der stilles saledes ikke krav om, at der for det danske datterselskab skal vare tale om en

direkte konstaterbar gkonomisk gevinst, men at ogsa andre mere indirekte gevinster kan

166. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 418 f.
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begrunde deltagelsen i ordningen. Det ma veere datterselskabets gverste ledelse, der er

ansvarlig for at foretage denne vurdering, forinden selskabet indtraeder i ordningen.”%’

Erhvervsstyrelsen tiltreeder saledes den ovenfor anfarte vurdering om, at et deltagende koncernsel-
skab gerne ma deltage i en cash pool-ordning, som tilgodeser koncernens interesse, forudsat at ledel-
sen i det deltagende koncernselskab — ud fra en nettobetragtning - samtidig kan godtgare fordele og
dermed en selvsteendig interesse i at deltage, idet ledelsen modsatningsvis risikerer at ifalde et erstat-

ningsansvar.

Hertil tiltreeder Erhvervsstyrelsen ogsa den brede tilslutning af “nettofordelsregnskabet”, idet forde-
lene ved at koncernintern langivning kan vaere mere indirekte, usikre og langsigtet end en direkte

konstaterbar gkonomisk gevinst.1®8

I relation til ledelsens ansvar for koncernintern langivning opstar dog spgrgsmalet, hvorvidt ledelsen
vil ifalde et ansvar, hvis ledelsen pa beslutningstidspunktet vurderer at langivningen vil medfare sel-
skabet flere fordele end ulemper, men det senere viser sig ikke at veere tilfeldet, hvorefter kreditorer

som fglge heraf vil lide tab.

Efter “The Business Jugdment Rule” vil en af ledelsen forkert truffet beslutning, der farer til tab for
selskabet eller dennes interessenter, under neermere omstendigheder ikke medfare et ansvar, jf. naer-
mere herom i afsnit 4.1.3. Der er sdledes mulighed for, at ledelsen ikke vil ifalde ansvar, selvom det
viser sig, at beslutningen reelt ikke varetager selskabet egen interesse, hvis ledelsen kan bevise, at
beslutningen pa beslutningstidspunktet var et udtryk for et forretningsmaessigt skan, som blev fore-
taget pa et oplyst grundlag.*®® Hertil anfgrer Werlauff, at sdfremt ledelsen har gjort sig bevidst om, at
det ikke er moderselskabets interesser, som varetages, men derimod selskabets egne interesser, ma
der siges at veere en bred margin for fejlskan.’® Det betyder, at ledelsen som den altovervejende
hovedregel ikke kan ifalde et erstatningsansvar, nar denne foretager et forretningsmaessigt skan pa et

oplyst grundlag, selvom det senere viser sig, at beslutningen ikke varetager selskabet egen interesse.

167. Erhvervsstyrelsens notat ”Analyse og forslag til ny regulering af Ian til moderselskaber” (sag 01-178.795), s. 81.
168. Erhvervsstyrelsens notat ”Analyse og forslag til ny regulering af lan til moderselskaber” (sag 01-178.795), s. 80.
169. Hay, Janus Winther: Bestyrelsens ansvar: Med sarlig fokus pa finansielle virksomheder, 1. udg., Karnov Group,
2020, s. 239.

170. Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, s. 681.
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Opsummerende kan det saledes konkluderes, at ledelsen skal sikre, at koncernintern langivning ikke
alene ydes i koncernens interesse men tillige i selskabets egen interesse vurderet efter en nettobetragt-
ning. Safremt ledelsen ikke har iagttaget selskabets interesse, vil ledelsen vare i overvejende risiko
for at ifalde et erstatningsansvar, idet ledelsen har pligt til at disponere séaledes, at dispositioner ikke
vil kunne kreenke eventuelle minoritetskapitalejers interesser eller selskabets kreditorers stilling, jf.
selskabslovens § 127. Ledelsen er saledes ngdsaget til at foretage en konkret kredit- og risikovurde-
ring, hvor det skal vurderes, hvad langivningen forventes at medfare af fordele og ulemper for sel-
skabet pa bade kort og lang sigt. | henhold til nettofordelsregnskabet er det i dansk ret stadig uklart,
hvad der ngjagtigt skal forstas herved. Det vurderes dog, at det skal fortolkes bredt, saledes at forde-
lene ved at koncernintern langivning kan vaere mere indirekte, usikre og langsigtet end en direkte
konstaterbar gkonomisk gevinst. Safremt det senere viser sig, at ledelsen ikke har iagttaget selskabet
egen interesse, idet den koncerninterne langivning ikke medfarte de forventede fordele, kan ledelsen
dog alligevel undga et erstatningsansvar, hvis ledelsen kan godtgare, at den specifikke beslutning om
at yde koncernintern langivning pa beslutningstidspunktet var et udtryk for et forretningsmaessigt

skan, som blev foretaget pa et oplyst grundlag, jf. The Business Jugdment Rule.

4.2.2. Forsvarlighedskravet

Det er i litteraturen antaget, at der gaelder en almindelig pligt for ledelsen til at handle forsvarligt.t’*
Denne antagelse har blandt andet stgtte i en reekke finansieringsretlige bestemmelser i selskabsloven,
herunder serligt selskabslovens 8 115 andet led og selskabslovens 8§ 115, nr. 5, 116, nr. 5 og 118,
stk. 2, som alle indeholder ordet *forsvarlig’ i deres ordlyd. Ifglge disse bestemmelser har ledelsen
ansvaret for, at koncernintern langivning kun ydes, hvis det er forsvarligt, og dermed ikke kraenker
eventuelle minoritetskapitalejers interesser eller selskabets kreditorers stilling, idet ledelsen i modsat
fald vil risikere at blive madt med et selvsteendigt erstatningskrav, jf. selskabslovens § 361, stk. 1. |

det falgende vil de relevante forsvarlighedsbestemmelser for koncernintern langivning gennemgas.

4.2.2.1. Forsvarligt kapitalberedskab
Som redegjort for i afsnit 2.1.2. skal ledelsen lgbende pase, at selskabets kapitalberedskab til enhver
tid er forsvarligt, jf. selskabslovens 8 115, nr. 5. Begrebet ‘kapitalberedskab’ er ikke nermere defi-

neret 1 selskabsloven, men Moderniseringsudvalget antager, at begrebet skal forstis séledes: “[...] at

171. Kure, Henrik: Lovlig selvfinansiering, trykt i U.2011B.293, s 299.
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bestyrelsen skal sikre, at selskabet til enhver tid i farste reekke rader over de forngdne likvide res-
sourcer og i anden raekke den forngdne egenkapital i forhold til dets Igbende drift og nuveerende og

fremtidige forpligtelser”.1"?

Ifalge Moderniseringsudvalget udtrykker kravet saledes en opfordring til, at ledelsen lgbende bar
vurdere selskabets likviditetsmassige og gkonomiske stilling, hvor sigtet er at tilskynde til, at der
skabes en rimelig balance mellem selskabets egenkapital og dets aktivitet, selvom bestemmelsen ikke
angiver noget objektivt krav om en kapitaltilfgrsel, hvis likviditeten er kritisk. Efter Moderniserings-
udvalgets opfattelse betyder dette, at selskabet bgr have tilstreekkelig likviditet og egenkapital til at
kunne modsta midlertidige fald i indtjeningen, men dog ikke i et omfang, hvor selskabet oparbejder
en ungdvendig stor likviditet og egenkapital, som star passivt hen og dermed ikke har noget tjenligt
formal.1"® For sa vidt angar tilstreekkelig egenkapital, er Henrik Kure af den opfattelse, at der geelder
en formodningsregel for, at selskabet har en tilstreekkelig egenkapital, hvis egenkapital udger mere
end halvdelen af selskabskapitalen, jf. kapitaltabsreglen i selskabslovens § 119. Der er dog tale om
en formodningsregel, hvorfor den i konkrete tilfelde kan afkreeftes. Det endrer imidlertid ikke pa, at
kapitaltabsreglen bar ses som et serligt udslag af den almindelige pligt til at sikre et forsvarligt kapi-
talberedskab.’

Afvejningen af de to modsatrettede hensyn betyder ogsa, at begrebet *forsvarligt’ ikke kan besvares
generelt, idet definitionen pa et forsvarligt kapitalberedskab afhaenger af selskabets konkrete forhold,

herunder i seerdeleshed af stabiliteten af selskabets indtegter og udgifter.

Ved vurderingen af, hvorvidt kapitalberedskabet kan siges at veere forsvarligt, mener Moderniserings-
udvalget dog, at der skal leegges sarligt veegt pa det fremadrettede, dvs. at afvejningen typisk skal ske
i forhold til selskabets budgetter mv.1” Et seerligt illustrativt eksempel herpd er Hgjesterets afgarelse
trykt i UfR 2007.497 H. | sagen havde et rejsebureauselskab i tiden fra stiftelsen i januar 1996 til
konkursen i oktober 1996 oparbejdet et underskud pa i alt 38,4 mio. kr., hvorefter konkursboet an-
lagde sag mod ledelsen med pastand om delvis erstatning for selskabets tab, som var opstaet pa grund

af den geeld, der var opbygget inden konkursen. Ledelsen blev frifundet i Landsretten, men Hgjesteret

172. Betenkning nr. 1498/2008: Modernisering af selskabsretten, s 302.
173. Betaenkning nr. 1498/2008: Modernisering af selskabsretten, s. 302.
174. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 49.
175. Betaenkning nr. 1498/2008: Modernisering af selskabsretten, s. 302 f.
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fandt, at ledelsen i det hele havde forsgmt sin forpligtelse til at fore tilsyn med selskabets gkonomi
og forhold i gvrigt, jf. den dageldende aktieselskabslovs § 53, stk. 3 (svarende til den nuvaerende
selskabslovs § 115, nr. 5). Arsagen hertil var szrligt, at ledelsen efter stiftelsen ikke foretog sig yder-
ligere for at sikre den fremadrettede forsvarlighed. Ledelsen havde hverken udarbejdet eller faet ud-
arbejdet budgetopfalgninger, labende kontroller med udviklingen i selskabets gkonomi eller periode-
regnskaber. Henset hertil fandt Hgjesteret saledes, at ledelsen havde udvist en sadan grad af uagtsom-

hed, at hvert medlem fandtes at veere selvstendige erstatningsansvarlige.

Hvis der drages en parallel fra denne afgarelse til koncernintern langivning, ber ledelsen derfor lg-
bende skenne over kommende indtaegter og udgifter med henblik pa at fastsla et finansieringsbehov,
hvilket bar tage udgangspunkt i selskabets budgetter.1’® Bestemmelsen palaegger saledes bade ledel-
sen at sikre, at selskabet ikke yder et 1an, som selskabet pa lanetidspunktet ikke kan baere i henhold
til dets gkonomisk situation, men serligt ogsa at selskabet ikke yder lan, som selskabet ikke i fremti-

den ma forventes at kunne bare.1’’

Ledelsen ma derfor indledningsvist vurdere, hvorvidt det overhovedet er forsvarligt at lade selskabet
yde et internt koncernlan, og for sa vidt angar cash pool-ordninger lgbende overveje, om dette fortsat
er tilfeldet, idet ordningerne er automatiserede.!’®

Forsvarlighedsvurderingen afhaenger som sagt af selskabets konkrete forhold, og der kan derfor ikke
opstilles nogle almindeligt geeldende kriterier, som skal vare opfyldt fgr lanearrangementet/ordnin-
gen kan anses som varende forsvarligt. Forsvarlighedsvurderingen afhaenger saledes af selskabets
indteegter og udgifter samt det enkelte lanearrangements/ordningens vilkar, herunder den risiko, som

lanearrangementet/ordningen vil medfare i forhold til selskabets kapitalberedskab.1"

Selvom der ikke kan opstilles nogle almindelige kriterier, kan der alligevel godt siges noget generelt
omkring forsvarligheden ved at lade selskabet yde koncernintern langivning, hvilket dog kan afkraef-
tes i det konkret tilfeelde. Det vil f.eks. som altovervejende hovedregel vaere forsvarligt at deltage i en

uegentlig cash pool-ordning, henset til at der ikke sker nogen faktisk overfgrsel af midler, hvilket

176. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, 47.

177. Bang, Niels: Koncernlan og cash pooling efter liberaliseringen af kapitalejerlan, trykt i RR.2017.02.0043, s. 3.
178. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 419.
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normalvis mindsker selskabets gkonomiske risiko samt sikre en hgjere grad af gkonomisk kontrol. Et
koncernselskab med en positiv konto vil imidlertid miste forrentning, hvis dennes konto i forhold til
renteberegningen vil blive modregnet i andre koncernselskabers negative konti, hvilket under ganske
serlige omstaendigheder kan vere uforsvarligt, idet koncernselskabet saledes giver afkald pa en ellers
positiv forrentning.18 Dette vurderes i henhold til den seneste tids renteudvikling dog at have en
minimal betydning i praksis, idet indestéelser typisk forrentes negativt.8!

Ved en egentlig cash pool-ordning og single legal account bgr ledelsen foretage en kredit- og risiko-
vurdering, som i gvrigt ogsa geelder for egentlige koncernlan mellem to koncernselskaber, som tager
udgangspunkt i soliditeten i det lantagende koncernselskab, som er kontoindehaver pa koncernkon-
toen, idet selskabets krav pa tilbagebetaling af allerede overfart likviditet i tilfelde af det lantagende
koncernselskabs konkurs alene vil kunne anmeldes som et simpelt krav i boet, jf. konkurslovens §
97. Ledelsen ber saledes altid vurdere risikoen for, at selskabet ikke kan fa sine overfgrte midler
tilbage og derfor om ngdvendigt serge for, at der opretholdes en vis likviditet pa selskabets egen
konto, fer deltagelsen vil anses som forsvarlig. Denne kredit- og risikovurdering skal ses i overens-
stemmelse med selskabslovens § 115, nr. 2, hvor ledelsen skal pase, at der er etableret de forngdne

procedurer for risikostyring, hvilket behandles nedenfor i afsnit 4.2.2.2. om forsvarlig organisation.

For sa vidt angar forholdet mellem egentlig cash pool-ordning og single legal account er det veesent-
ligt at bemaerke, at anvendelsen af en egentlig cash pool-ordning medvirker, at alene moderselskabet
styrer likviditeten, og at alle koncernselskaberne ikke frit kan haeve pa kontoen. Sammenlignet med
en single legal account er der saledes mindre risiko og bedre gkonomisk kontrol ved en egentlig cash
pool-ordning,*®? hvorfor det alt andet lige vil vaere nemmere for ledelsen at sikre, at forsvarligheds-
kravet overholdes. Det betyder dog ikke, at det aldrig vil vere forsvarligt at deltage i en single legal
account. Deltagelsen i en single legal account seetter blot starre krav til ledelsens kredit- og risikovur-
dering. Som redegjort for i afsnit 3.2.1. kan alle de deltagende selskaber i en single legal account frit
have pa den falles konto, hvilket medfarer en ringere grad af gkonomisk kontrol og dermed en starre
risiko. Ledelsens kredit- og risikovurdering ber derfor tage udgangspunkt i bade det koncernselskab,
som er kontoindehaver pa koncernkontoen og de gvrige koncernselskaber, som frit kan heeve pa kon-

toen, idet ledelsen altid ma vurdere risikoen for, at selskabet ikke kan fa sine overfarte midler tilbage,

180. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 420.
181. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s 413 f.
182. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 14.
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hvilket i en single legal account direkte vedrarer det koncernselskab, som er kontoindehaver pa kon-
cernkontoen, men indirekte ogsa de gvrige koncernselskaber, som frit kan traekke pa koncernkontoen.

For sa vidt angar forsvarligheden i at indgd i en cash pool-ordning, ma ledelsen som navnt ogsa
Izbende overveje, om det stadig er forsvarligt at lade selskabet indgd i cash pool-ordningen. Arsagen
hertil er, at cash pools er mere eller mindre automatiserede ordninger. Ordningerne far dermed ka-
rakter af vedvarende kontraktsforhold, og er som udgangspunkt bindende for de deltagende selskaber
indtil den opharer eller opsiges. Som led i forsvarlighedsvurderingen er det derfor relevant for ledel-
sen at sikre, at selskabet har mulighed for at opsige ordningen, hvis det senere viser sig uforsvarligt
at lade selskabet fortszette heri.

Som redegjort for i afsnit 3.2.4 findes der ikke specifik lovregulering for cash pool-ordninger mellem
koncernforbundne selskaber. Dette medfarer, at svaret pa opsigelse af cash pool-ordningen skal fin-
des i baggrundsretten, hvilket er de almindelige obligationsretlige regler. Efter de obligationsretlige
regler kan vedvarende kontrakter, som ikke er omfattet af nogen lovregulering, i almindelighed opsi-
ges af hver af kontraktsparterne med et passende varsel. Udgangspunktet er saledes, at det i relation
til opsigelsesadgang ikke er uforsvarligt at deltage i en cash pool-ordning. Det er imidlertid alminde-
ligt at vedvarende kontrakter kan indeholde bestemmelser om uopsigelighed eller leengere opsigel-
sesvarsler. Disse bestemmelser vil i almindelighed anses som bindende, 8 og vil dermed andre oven-
staende udgangspunkt om forsvarlighed, idet selskabet ikke har mulighed for at opsige ordningen,
selvom en fortsat deltagelse i ordningen vurderes at veere for risikabel, f.eks. fordi koncernselskabet,
som er kontoindehaver pa koncernkontoen, er kommet i gkonomiske vanskeligheder. Som led i for-
svarlighedsvurderingen skal ledelsen saledes sikre, at selskabet Igbende har mulighed for at opsige
ordningen, idet en manglende eller vidtgaende opsigelsesadgang vil kunne medfgre en uforsvarlig-
hed, som efter omstendigheder vil kunne kraenke eventuelle minoritetskapitalejers interesser eller

selskabets kreditorers stilling.

Opsummerende kan det konkluderes, at ledelsens pligt til at sikre, at koncernintern langivning kun
ydes, hvis det er forsvarligt, jf. selskabslovens § 115, nr. 5., kan tilvejebringes ved en forudgaende

konkret kredit- og risikovurdering, samt en for cash pool-ordninger yderligere undersggelse af sel-

183. lversten, Torsten: Obligationsret 1. del, 6. udg., Djgf Forlag, 2019, s. 40 ff.
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skabets mulighed for senere kunne at opsige ordningen, hvis det ikke leengere vurderes at veere for-
svarligt. Manglende sikring af selskabets kapitalberedskab kan resultere i, at ledelsens medlemmer

bliver selvsteendige erstatningsansvarlige over for de interessenter, som lider et tab som fglge heraf.

4.2.2.2. Forsvarlig organisation og risikostyring

I henhold til selskabslovens § 115 skal ledelsen sikre en forsvarlig organisation. Begrebet ‘forsvarlig
organisation’ er ikke neermere defineret i selskabsloven, men Moderniseringsudvalget antager, at der
heri skal indfortolkes en ansvarsnorm for ledelsen til at treeffe beslutning om finansiering, investering,

mv. 184

I denne henseende er Janus Winther Hay af den opfattelse, at en forsvarlig organisation i en ansvars-
sammenhang skal ses i sammenhang med den risikostyring af selskabet, som ledelsen skal foretage,
Jf. selskabslovens 88 115, nr. 2, 116, nr. 2, eller 117, stk. 2. For at sikre en forsvarlig organisation er
det saledes ngdvendigt at kende de risici, der forbundet med det pagealdende selskab og dennes di-
spositioner, herunder blandt andet risikoen ved koncernintern langivning.*®® Det vurderes séledes, at
selskabslovens 88 115, nr. 2, 116, nr. 2, eller 117, stk. 2 er en del af det forsvarlighedskrav, som
ledelsen har pligt til at iagttage, nar selskabet vil yde et koncerninternt Ian eller gnsker at deltage i en

cash pool-ordning.

I relation til forsvarlighedskravet opstar imidlertid spargsmalet om, hvorvidt koncernintern langiv-
ning skal ydes pa markedsmassige vilkar med hensyn til kreditvurdering og sikkerhedsstillelse.

Ledelsen er i henhold til selskabslovens 88 115, nr. 2, 116, nr. 2, eller 117, stk. 2 forpligtet til at sikre,
at der er etableret forngdne procedurer for risikostyring og interne kontroller. Safremt et selskab ud-
laner penge eller yder kredit som led i en almindelig forretningsmassig disposition, vil selskabet i

almindelighed skulle treeffe foranstaltninger til at minimere risikoen for tab i tilfeelde af lantagerens

184. Betaenkning nr. 1498/2008: Modernisering af selskabsretten, s. 295.
185. Hay, Janus Winther: Bestyrelsens ansvar: Med sarlig fokus pa finansielle virksomheder, 1. udg., Karnov Group,
2020, s. 266., s. 197 ff.
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manglende tilbagebetalingsevne.!® Heri indgar i almindelighed en vurdering af lantagerens kredit-
veerdighed, safremt selskabet er serligt udsat for risici i forbindelse med tilgodehavender®’ og/eller

eventuelt vilkar om sikkerhedsstillelse afhaengig af det konkrete lanearrangement.

Om koncernintern langivning er ydet pa almindelige markedsvilkar, ma bero pa en vurdering om,
hvorvidt Ianet havde veeret ydet pd samme vilkar til en uafhangig tredjemand.'® Spgrgsmalet er
imidlertid, hvorvidt selskabet kan fravige disse vilkar, herunder sleekke pa kravene til kreditvaerdig-
hed, risiko og sikkerhedsstillelse. Der findes ikke for nuvarende et klart svar pa spargsmalet, idet
lovgivningen kan anses for tvetydig pa omradet, ligesom der heller ikke er enighed om retsstillingen
i retslitteraturen eller forefindes retspraksis pa omradet.

Begrundelsen for et krav om at koncernintern langivning skulle gennemfgres pa almindelige mar-
kedsvilkar er, at selskabet ikke skulle udszttes for en ungdig risiko i forbindelse med en mangelfuld
kreditvurdering, en ungdvendig hgj risiko i forhold til den mulige gevinst eller en manglende sikker-
hedsstillelse, som i normale laneforhold ville vaere pakraevet. En sadan ungdig risiko vil bl.a. have

konsekvenser for minoritetsejere og selskabets kreditorer.

Der kan f.eks. teenkes den situation, hvor et datterselskabs ejerforhold er fordelt pa et moderselskab
med 60 % af kapitalandelene, imens de resterende kapitalandele er spredt pa fire mindre minoritets-
ejere med hver 10 %, som ikke har kapitalandele i moderselskabet. Safremt datterselskabet skal yde
et 1an til moderselskabet, vil minoritetsejerne have en interesse i, at risikoen ved lanet minimeres ved
at gennemfgre laneaftalen pa almindelige markedsvilkar som ved uafhangige parter, hvor en tilsva-
rende risikostyring vil finde sted. Safremt moderselskabet gar konkurs uden fuld dividende for dat-
terselskabets krav, vil minoritetsejerne lide et tab, som evt. vil kunne kreeves erstattet af ledelsesmed-
lemmerne, safremt der bestar et ansvarsgrundlag. Moderselskabet - og senere konkursboet - har der-
imod ikke den samme interesse i, at lanet ydes pa markedsvilkar, idet laneprovenuet alt andet lige vil
indga i den samlede konkursmasse og dermed forhgje den samlede dividende til moderselskabets

kreditorer.

186. Bang, Niels: Koncernlan og cash pooling efter liberaliseringen af kapitalejerlan, trykt i RR.2017.02.0043, s. 5 f.
187. Hay, Janus Winther: Bestyrelsens ansvar: Med serlig fokus pa finansielle virksomheder, 1. udg., Karnov Group,
2020, s. 266, s. 206.
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| det anfarte eksempel vil der saledes veere et serligt hensyn at tage til de fire minoritetsejere, som er
seerligt udsat for at lide tab. Selskabsloven indeholder i denne forbindelse derfor ogsa flere bestem-
melser til beskyttelse af minoritetsejere, f.eks. generalklausulen i selskabslovens § 127, stk. 1, 1. pkt.,
hvorefter ledelsesmedlemmerne ikke ma “[...] disponere saledes, at dispositionen er abenbart egnet
til at skaffe visse kapitalejere eller andre en utilbgrlig fordel pa andre kapitalejeres eller kapitalsel-
skabets bekostning.” Ud fra ordlyden af bestemmelsen, vil der eventuelt kunne indfortolkes, at en
situation som den skitserede vil veere omfattet af forbuddet mod utilbgrlige dispositioner, idet lanet
er egnet til at skaffe moderselskabet en fordel pa bekostning af minoritetsejerne. Der vil herefter
kunne anlaegges det synspunkt, at ledelsen som minimum har pligt til at sikre en seedvanlig risikosty-
ring ved gennemfarelse af lanet pa markedsvilkar, sa lanet ikke er behaftet med en ungdvendig risiko

til skade for minoritetsejerne.

Niels Bang ses at vaere af den netop den opfattelse, at koncernintern langivning skal ske pa markeds-
vilkér, idet ugunstige vilkar for selskabet vil medfere “udsivning”, samt at der reelt er tale om udbytte,
hvis 1&net ydes til fordel for en kapitalejer. | trdd hermed anfarer Henrik Steffensen (m.fl.), at et
moderselskabslan ikke ma kreenke minoritetsejernes interesser, samt at det er ledelsens ansvar at lanet
kun ydes, hvis det er forsvarligt mht. kreditrisiko, afkast og gvrige vilkar. Endvidere anfares, at le-
delsen skal dokumentere, hvorfor ledelsen mener at lanet er ydet pd markedsvilkar.'*® Henrik Stef-
fensen (m.fl.) er saledes ogsa af den opfattelse, at koncernintern langivning skal ydes pa markedsvil-

Kar.

Af forhold der taler imod kan naevnes, at det for sa vidt angar Ian til moderselskabet falger af sel-
skabslovens § 211, stk. 1 modsatningsvist, at der ikke stilles krav om, at sadanne lanearrangementer
indgas pa markedsvilkar, som det f.eks. er tilfaeldet for Ian i henhold til selskabslovens § 212. Tilsva-
rende er datter- og sesterselskabslan ikke lovreguleret, som dermed er underlagt den almindelige frie
dispositionsret alene begranset af de almindelige selskabsretlige regler. Endvidere fglger det af ars-
regnskabslovens § 98 c, stk. 7, at oplysninger om transaktioner til nartstaende i arsrapporten kan
begreanses til transaktioner, som ikke er gennemfart pa normale markedsvilkar, jf. neermere om be-
stemmelsen nedenfor i afsnit 4.2.4. Bestemmelsen indeberer derfor implicit, at transaktioner med

nartstaende, herunder koncernintern langivning, kan indgas pa andre vilkar, hvis blot der oplyses

189. Bang, Niels: Koncernlan og cash pooling efter liberaliseringen af kapitalejerlan, trykt i RR.2017.02.0043, s. 6.
190. Steffensen, Henrik, Bunch, Lars, Nilsen, Jan-Christian og Booker, Thomas: Transaktioner | selskaber: selskabsret,
regnskab og skat, 1. udg., Karnov Group, 2014, s. 329 f.
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abent herom i arsrapporten, saledes at potentielle kreditorer kan foretage en kredit- og risikovurde-
ring. Der kan altsa ikke opstilles en generel formodning om, at koncerninterne lan skal gennemfares
pa markedsvilkar. Henrik Kure anfgrer da ogsa, at Henrik Steffensen (m.fl.) gar for vidt i sin antagelse
om, at der geelder et selskabsretlig krav om, at koncernintern langivning skal gennemfgres pa mar-
kedsvilkar, idet andre interesser i lanet kan gere sig geldende end de direkte gkonomiske interes-
ser.191 Kure synes dermed at inddrage den interesse, som ledelsen i selskabet har vurderet at have i
det konkrete lanearrangement ud fra en nettobetragtning, jf. afsnit. 4.2.1, hvorfor en hgjere interesse
vil kunne begrunde lempede vilkar i laneaftalen. Det kan f.eks. teenkes at veere i den situation, hvor
selskabet er afhaengig af ydelser fra det lantagende koncernselskab i form af centreret produktudvik-
lingsafdeling for hele koncernen placeret i et sgsterselskab. Safremt lanet ikke ydes, vil selskabet
risikere ikke at have nye produkter at kunne tilbyde sine kunder, og en afvisning af en laneanmodning
vil derfor i sig selv vaere forbundet med en risiko, som selvsagt skal afvejes i forhold til kreditrisikoen

ved lanet.

Lignende betragtninger kan da ogsa anferes at gare sig geldende pa almindelige markedsvilkar, hvor
f.eks. et kviklansselskabs udsigt til en hgj renteindtaegt vil kunne begrunde et mere risikobetonet lan
med begransede (eller ingen) kreditvurderinger, end en banks lavere rentesatser, hvor der foretages
en grundigere kredit- og risikovurdering forud for langivningen, idet gevinsten ikke vil modsvare en
hgj risiko.

Opsummerende kan der saledes ikke entydigt konkluderes, hvorvidt ledelsen af at koncernselskab er
forpligtet til at gennemfare koncernintern langivning pa markedsvilkar med hensyn til risikostyring,
idet der ikke er enighed i retslitteraturen, at lovgivningen ikke giver et entydigt svar, og at der ikke

findes retspraksis, som har forholdt til problemstillingen.

I henhold til ledelsens forpligtelser efter selskabslovens 88§ 115, nr. 2, 116, nr. 2, eller 117, stk. 2 om
risikostyring, ma der som minimum kunne opstilles et krav om, at ledelsen gar sig overvejelser om
risikoen ved det pagaldende lanearrangement, ligesom at ledelsen ikke kan disponere til fordel for
en enkelt kapitalejer til skade for gvrige kapitalejere, jf. selskabslovens § 127, stk. 1, 1. pkt. Der kan
imidlertid ikke entydigt siges, at der ikke kan ske fravigelser i konkrete tilfeelde, f.eks. hvor ledelsen

191. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 410.
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vurderer, at interessen eller gevinsten ved et lanearrangement overskygger en hgj risiko og dermed

tilsideseetter almindelige markedsvilkar.

4.2.3. Fortsat drift efter hablgshedstidspunktets indtreeden

Der fremgar hverken af selskabsloven eller konkursloven en forpligtelse for ledelsen til at indlede
insolvensbehandling, nar der ikke leengere kan preasteres et forsvarligt kapitalberedskab.'%? Domsto-
lene har dog ved flere ledelsesansvarssager palagt ledelsen et erstatningsansvar for selskabets fortsatte

drift efter det sakaldte hablgshedstidspunkt er indtradt. Moderniseringsudvalget har ligeledes anfert:

“Ledelsens ansvar for selskabets forsvarlige drift indebeerer dermed ogsa en pligt til at

standse dets virksomhed, nar en forsvarlig viderefarelse ikke leengere er muligt.”%

Den klassiske ansvarssituation ved fortsat drift er den, at ledelsen pa et tidspunkt matte have indset,
at virksomheden ikke stod til at redde men pa trods heraf fortsatte med at modtage vareleverancer pa
kredit selvom leverandgren aldrig ville modtage betaling herfor og derfor bliver tabslidende. Denne
situation forela f.eks. i UfR 1940.563/2 @, hvor bestyrelsen blev fundet ansvarlig for en reekke kredi-
torers tab som falge af, at selskabet havde fortsat med at modtage leverancer pa kredit i manederne
op til konkursen pa trods af, at hablgshedstidspunktet allerede var indtradt.

Hablgshedstidspunktet kan defineres som det tidspunkt, hvor det for ledelsen star klart - eller burde
std klart - at virksomheden ikke star til at redde.'® Domstolene foretager en meget konkret vurdering
af, hvornar dette tidspunkt indtraeder.

| UfR 1977.274 H (Havemann-dommen) var ledelsen i et stormagasin blevet sagsegt. Selskabet, der
var tradt i likvidation som insolvent den 18. februar 1975 kl. 16., havde tidligere samme dag modtaget
en vareleverance pa kredit, hvor leverandgren efterfglgende sagsagte ledelsen for sit tab, idet ledelsen
burde have indset, at en likvidation var nert forestaende. Pa trods af den teette tidsmeessige sammen-
hang mellem modtagelsen af vareleverancen og den indtradte likvidation, blev ledelsen frifundet i

bade Sg- og Handelsretten og i Hajesteret, idet ledelsen farte serigse forhandlinger med bl.a. banken

192. Kure, Henrik: Finansieringsret, 3. udg., Karnov Group, 2021, s. 68.
193. Betankning nr. 1498/2008: Modernisering af selskabsretten, s. 896.
194. Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, s. 697.
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med henblik pa at sikre magasinets overlevelse i sidste gjeblik. Selvom Hgjesteret fandt, at selskabets
situation allerede dagen far havde veeret meget alvorlig, og at fremtidsudsigterne var yderst ringe,
kunne der saledes ikke paleegges et ledelsesansvar, idet hablgshedstidspunktet ikke var indtradt pa

tidspunktet for leverancen som fglge af de reelle forhandlinger helt frem til likvidationen.

| UfR 1998.1137 H havde en professionel fodboldklub i 1988 haft et darligt regnskabsar, hvilket blev
draftet pa en bestyrelsesmgde den 6. marts 1989, hvor der blev konstateret et underskud pa 350.584
kr. og at hele egenkapitalen var tabt. Den 4. april 1989 blev der pa et bestyrelsesmgde gennemgaet
resultatbudgettet for ar 1989, hvor det blev besluttet at udskyde drgftelser om de skonomiske forhold,
indtil ledelsen havde forhandlet med en hovedsponsor uagtet at denne havde indbetalt den forventede
statte for ar 1989. Landsretten fandt, at ledelsen allerede den 6. marts 1989 havde veret bekendt med
selskabets alvorlige gkonomiske situation, og at fortsettelsen af driften efter den 4. april 1989 havde
hvilet pa et sa spinkelt grundlag, at resultatbudgettet umuligt kunne overholdes. Landsretten fastsatte
herefter hablgshedstidspunktet til den 4. april 1989, hvorefter ledelsen var erstatningsansvarlig for

driften efter dette tidspunkt. Hgjesteret stadfeestede afgarelsen.

Ud fra gennemgangen af dommene kan det konkluderes, at hablgshedstidspunktets indtreeden afhan-
ger af, hvorvidt der reelt er udsigt til, at virksomheden vil kunne reddes. | Havemann-dommen fartes
der realistiske forhandler med henblik pa at redde virksomheden, mens der i fodbold-dommen ikke
forela et realistisk scenarie, hvor fodboldklubben ville kunne overleve, hvorfor driften skulle have
veeret indstillet. Janus Winther Hay anfarer, at denne retsstilling synes hensigtsmaessig, idet ledelsen,
der ger reelle forsgg pa at redde virksomheden, ikke samtidig bar frygte risikoen for at blive mgdt af
erstatningskrav.®® Han anfarer ligeledes, at Havemann-dommen er et udtryk for, at der tildeles ledel-
sen en vid margin for at foretage reelle forsgg pa at rekonstruere virksomheden, som fglge af The
Business Judgment Rule.®® Ole Borch og Torben Vistisen har i artiklen “30 &r efter Havemann”
ligeledes konkluderet, at dommens resultat netop hviler pa The Business Judgment Rule, og at dom-
men fortsat er udtryk for geeldende ret.*®” Erik Werlauff anfarer ogsd, at “/...] der skal veere en bety-

delig margin for en direktion og bestyrelse til at skenne, hvornar det er hablgst at fortsztte selskabets

195. Hgy, Janus Winther: Bestyrelsens ansvar: Med serlig fokus pa finansielle virksomheder, 1. udg., Karnov Group,
2020, s. 266., s. 113.

196. Hay, Janus Winther: Bestyrelsens ansvar: Med serlig fokus pa finansielle virksomheder, 1. udg., Karnov Group,
2020, s. 266., s. 111.

197. Borch, Ole og Vistisen, Torben: 30 ar efter Havemann - nogle betragtninger om, hvorvidt ledelsesansvar bedgmmes
efter en ren culpanorm efter dansk ret, trykt i ET.2007.237, s. 4 f.
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drift [...]”.1°® Der ses séledes at veere enighed i litteraturen om, at ledelsens sken over, hvorvidt der
fortsat bestar et hab om overlevelse, neppe ber veare genstand for en sarlig efterprgvelse af domsto-

lene, nar skannet er foretaget pa et forsvarligt og oplyst grundlag, jf. neermere herom i afsnit 4.1.3.

Det er vaesentligt at bemarke, at ovenstaende betragtninger i sagens natur finder anvendelse generelt
pa ledelsesansvaret og relaterer sig ikke eksplicit til nerveerende afhandlings fokus pa koncernintern
langivning, og der ses ikke retspraksis, hvor domstolene har forholdt sig til en situation, hvor ledel-
sesmedlemmer ifalder erstatningsansvar for tab som falge af koncernintern langivning efter hablgs-
hedstidspunktets indtreeden. Retsstillingen kan imidlertid alligevel tenkes relevant i den sammen-
hang, hvor et selskab yder et koncerninternt Ian eller fortsat deltager i en cash pool efter hablgsheds-
tidspunktet er indtradt.

Som det blev konkluderet i afsnit 4.2.1. vil ledelsens forpligtelse til at varetage selskabets interesse i
det vaesentligste besta i at varetage kreditorernes interesse efter hablgshedstidspunktet er indtradt, idet
den gkonomiske risiko i selskabet overgar fra kapitalejerne til kreditorerne pa dette tidspunkt. Det
falger saledes heraf, at ledelsen har en forpligtelse til at holde pa hvad holdes kan, saledes at kredito-
rerne opnar hgjest muligt dividende ved konkursbhehandlingen. Safremt ledelsen yder koncernintern
langivning efter hablgshedstidspunktets indtreeden, vil ledelsen dermed kunne ifalde et erstatnings-
ansvar for et belgb svarende til laneprovenuet, safremt belgbet ma konstateres tabt, idet konkursmas-
sen hermed vil veere formindsket som fglge af ledelsens dispositioner. Seerligt for virksomheder i en
cash pool-ordning kan det saledes tenkes relevant, at der kan besta en forpligtelse til at treede ud af
ordningen ved hablgshedstidspunktets indtreeden, idet der i modsat fald vil besta den risiko, at andre
nedlidende selskaber i koncernen vil kunne traeekke frit pa selskabets likvider uden forudgaende god-
kendelse fra ledelsen. Som anfart i afsnit 4.2.2.1. er det dermed ogsa ngdvendigt, at forsvarligheds-
kravet mht. rimelige opsigelsesvilkar for cash-pool-ordningen er opfyldt. Et erstatningsansvar fordrer
naturligvis, at laneprovenuet kan anses som tabt, idet konkurshoet indtreeder i det langivende selskabs
ret mod det lantagende koncernselskab, men safremt det lantagende koncernselskab ligeledes gar

konkurs, vil der evt. kunne konstateres et tab, hvis der ikke opnas fyldestgarende dividende.

198. Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, s. 697.
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Opsummerende kan det konkluderes, at ledelsen bliver erstatningsansvarlige for tab som fglge af
fortsat drift efter hablashedstidspunktets indtreeden, men at ledelsen er tillagt en vidt forretningsmaes-
sigt skan med henblik pa at foretage en rekonstruktion af virksomheden. I relation til koncernintern
langivning har ledelsen herefter en forpligtelse til at sikre, at der ikke ydes yderligere lan og at der
udtraedes af en eventuel cash pool-ordning, saledes at kreditorerne ikke risikerer, at den potentielle
konkursmasse flyder ud af selskabet.

4.2.4. Ledelsens ansvar for arsrapporten

Kapitalselskaber der omfattes af selskabsloven er omfattet af forpligtelsen til at afleegge arsrapport
efter reglerne i arsregnskabsloven, jf. arsregnskabslovens § 3, stk. 1, nr. 1. Arsrapporten er det arlige
regnskabsdokument, der stilles offentligt til radighed for omverdenen.'®® Arsrapporten skal indeholde
virksomhedens arsregnskab, herunder eventuelt regnskab for koncernen, samt en ledelsesberetning-

og pategning, jf. arsregnskabslovens § 2, stk. 1.

Forpligtelsen til at afl&egge obligatorisk arsrapport er begrundet i offentlighedens behov for indsigt i
et kapitalselskabs gkonomiske forhold, idet kapitalejerne alene hafter med deres indskud, jf. sel-
skabslovens § 1, stk. 2. Safremt en leverandgr overvejer at indtreede i en kreditaftale med et kapital-
selskab, vil leverandgren have et naturligt behov for indsigt i selskabets gkonomiske forhold for at
kunne foretage en kredit- og risikovurdering af det pagaeldende engagement.?? Det fremgar ligeledes
af arsregnskabslovens § 12, stk. 2, at arsrapporten skal udarbejdes til at statte regnskabsbrugerne,
herunder mulige kreditorer som anvendes til kreditvurderinger.?°* Nar generalforsamlingen har god-
kendt arsrapporten, har ledelsen ansvaret for, at arsrapporten indsendes til Erhvervsstyrelsen, hvor
den offentliggeres i CVR-registeret, jf. rsregnskabslovens 8§ 8, stk. 2, 4. pkt. og 154, stk. 2.29

Rigtigheden af en virksomheds arsrapport har veret genstand for adskillige ledelsesansvarssager, idet

arsregnskabslovens § 8, stk. 2 palaegger hvert enkelt medlem af de ansvarlige ledelsesorganer ansva-

199. Steffensen, Henrik, Skadt, Lykke, Nilsen, Jan Christian og Lassen, Kim Tang: Arsrapporten: Kommentarer til ars-
regnskabsloven, 8. udg., Karnov Group, 2020, s. 92.

200. Hansen, Sgren Friis og Krenchel, Jens Valdemar: Dansk selskabsret 2: Kapitalselskaber, 5. udg., Karnov Group,
2019, s. 631.
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202. Hansen, Sgren Friis og Krenchel, Jens Valdemar: Dansk selskabsret 2: Kapitalselskaber, 5. udg., Karnov Group,
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ret for, at arsrapporten udarbejdes i overensstemmelse med lovgivning og eventuelle regnskabsbe-
stemmelser i vedteegter eller aftaler. Hertil har hvert enkelt ledelsesmedlem pligt til at underskrive en
ledelsespategning, hvori erklzares, at arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med § 8, stk. 2, samt
at arsregnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver og passiver, finansielle stilling
og resultatet, jf. rsregnskabslovens § 9, stk. 1. Formalet hermed er at understrege ledelsens ansvar
for arsrapportens rigtighed, samt at ledelsen ikke kan uddelegere ansvaret til f.eks. en revisor.2% Ofte
vil en revisor bista med udarbejdelsen af arsregnskabet (ikke at forveksle med revisors revision), men
ledelsen berer fortsat ansvaret for arsrapporten, og det er derfor ikke ansvarsfritagende for ledelsen,

at arsregnskabet er udarbejdet af en revisor.2%

| relation til ledelsens ansvar for arsrapporten og nearvarende afhandlings fokus pa koncerninterne
1an og cash pools opstar spgrgsmalet, hvorvidt ledelsen bar oplyse om saddanne koncerninterne trans-
aktioner, som ofte ikke er underlagt almindelige markedsvilkar og derfor potentielt er udsat for en
hgjere grad af risiko end andre uafhangige tilgodehavender. Som anfgrt ovenfor har ledelsen bl.a.
ansvaret for, at arsrapporten udarbejdes i overensstemmelse med lovgivningen, herunder reglerne i
arsregnskabsloven. Arsregnskabsloven er opbygget af et “byggeklodssystem”, hvor virksomhederne
opdeles i forskellige regnskabsklasser baseret pa balancesum, nettoomsatning, og gennemsnitligt an-
tal heltidsbeskaftigede i lgbet af regnskabsaret. Virksomhederne opdeles saledes i regnskabsklasse
A (for virksomheder der ikke har pligt til at afleegge arsrapport), B (sma virksomheder), C (mellem-
store og store virksomheder) og D (bgrsnoterede virksomheder). Inddelingen i regnskabsklasserne
afgeres af reglerne i arsregnskabslovens § 7. Det sakaldte byggeklodssystem kommer til udtryk ved,
at der geelder faerrest krav for regnskabsklasse A, mens der bygges ovenpa med flere krav for de
enkelte regnskabsklasser.?%®

Den nuverende arsregnskabslov indeholder for sa vidt angar virksomheder omfattet af regnskabs-
klasse C en specialbestemmelse i § 98 c, hvorefter virksomheden skal oplyse om transaktioner med
nartstaende, jf. arsregnskabslovens § 78, stk. 3. Bestemmelsen finder ligeledes anvendelse pa virk-

somheder omfattet af regnskabsklasse D, jf. arsregnskabsloven § 102, stk. 3, men derimod ikke for

203. Steffensen, Henrik, Skadt, Lykke, Nilsen, Jan Christian og Lassen, Kim Tang: Arsrapporten: Kommentarer til &rs-
regnskabsloven, 8. udg., Karnov Group, 2020, s. 78 f.
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virksomheder omfattet af regnskabsklasse A og B. Bestemmelsens definition af nzrtstaende skal for-
tolkes i overensstemmelse med den internationale regnskabsstandard IAS nr. 24, jf. bestemmelsens
stk. 2. Der er saledes tale om en dynamisk definition, som vil kunne andres i takt med udviklingen
af 1AS nr. 24.2%° Af afggrende betydning for naervaerende afhandling er, at alle selskaber, som omfat-
tes af samme koncern, er nartstdende i henhold til IAS nr. 242%7 og skal derfor give de i bestemmelsen

navnte oplysninger i arsrapporten.

De oplysninger, som efter bestemmelsens stk. 1 skal gives, er arten af det forhold, der begrunder
virksomhedens relation til den nartstaende part, f.eks. et koncernforhold som moderselskab. Derud-
over skal der gives “de oplysninger om transaktioner og mellemverender, der er ngdvendige for en
forstéaelse af forholdets mulige pavirkning af arsregnskabet.” I bestemmelsens stk. 1, nr. 1-4 er angivet
en rekke minimumsoplysninger, som altid skal oplyses, herunder transaktionernes art og belgbsmaes-
sige starrelse, samt den belgbsmassige starrelse af mellemvarender og betingelserne herfor, jf. nr. 1
og 2. Oplysningskravene er tilpasset regnskabsstandarden IAS nr. 24,208

Ud fra bestemmelsens ordlyd tages der herved sigte pd, at regnskabsbrugere skal have sa tilstraekke-
lige oplysninger til, at der kan foretages en vurdering af disse interne koncerninterne transaktioner,
og deres betydning for regnskabet for at kunne foretage en kredit- og risikovurdering pa et oplyst
grundlag.

Af bestemmelsens stk. 3 fremgar, at oplysningspligten kan undlades at iagttages ved transaktioner,
som er indgaet med et helejet datterselskab. Undtagelsen er begrundet i, at en kreditor blot vil kunne
sege sig fyldestgjort i moderselskabets kapitalandele i datterselskabet, som derfor sjeeldent udger en
problemstilling, jf. ogsa afsnit 3.1.2. om lan til datterselskab. Bestemmelsen hjemler omvendt ikke
en undtagelse for transaktioner fra et datterselskab til moderselskabet, herunder et moderselskabslan,

eller andre koncerninterne l1an, som derfor altid skal omtales i arsrapporten.?%®

206. Steffensen, Henrik, Skadt, Lykke, Nilsen, Jan Christian og Lassen, Kim Tang: Arsrapporten: Kommentarer til &rs-
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Efter bestemmelsens stk. 7, kan oplysningspligten begrenses til at omfatte transaktioner, som ikke er
gennemfart pa normale markedsvilkar. Safremt et selskab har ydet koncernintern langivning, som er
gennemfart pa helt almindelige markedsvilkar for sa vidt angar rentefastsettelse, sikkerhedsstillelse,
kreditvurdering mv., kan oplysning om transaktionen saledes undlades. Anvendelsen af bestemmel-
sen svarer til den tidligere retsstilling, hvor der efter den dagaeldende 8§ 98 c alene skulle gives oplys-
ninger, safremt transaktionerne ikke var sket pd markedsvilkar.?%® Zndringen var bl.a. begrundet i, at
der sjeldent forekom rapporteringer om transaktioner med nzrtstaende, idet virksomhederne ofte blot
var af den opfattelse, at alle transaktioner var gennemfgrt pa markedsvilkar. Idet virksomhederne nu
aktivt skal tage stilling til, hvorvidt en transaktion er sket pa markedsvilkar, er det hensigten, at flere

virksomheder vil oplyse om transaktioner med nertstaende.?!!

Virksomheden skal oplyse, hvorvidt undtagelsesbestemmelsen anvendes, jf. arsregnskabslovens § 98
c, stk. 7, 2 pkt., ligesom at anvendelsen heraf er et valg af regnskabsmetode, som der ligeledes skal
redegares for i henhold til &rsregnskabslovens § 53. Arsagen hertil er, at sdfremt der ikke oplyses
herom, vil en regnskabsbruger ikke have mulighed for at gennemskue, hvorvidt der slet ikke er fore-
taget transaktioner, herunder koncernintern langivning, med nertstaende, eller hvorvidt disse blot er

indgéet pé - hvad ledelsen skanner er - markedsvilkér.?2

Der overlades ledelsen en vis frihed til at skenne over, hvorvidt de pageldende transaktioner er sket
pa markedsvilkar, hvilket i praksis kan veere svert at vurdere. Ledelsen skal i alle tilfeelde kunne
dokumentere sit skgn. Safremt en virksomhed yder Ian til koncerninterne selskaber pa samme vilkar,
som virksomheden ogsa yder til uafhaengige tredjemand, vil dette veere en klar indikation pa, at lanet
ydes pa markedsvilkar og kan derfor undtages. Er dette ikke tilfeldet, vil ledelsen i hgjere grad skulle

have dokumentation for sit skgn.?13

Som anfart gaelder oplysningspligten efter arsregnskabslovens § 98 ¢ alene for mellemstore- og store
virksomheder i regnskabsklasse C og bgrsnoterede virksomheder i regnskabsklasse D, og omvendt

210. Steffensen, Henrik, Skadt, Lykke, Nilsen, Jan Christian og Lassen, Kim Tang: Arsrapporten: Kommentarer til &rs-
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ikke for sma virksomheder i regnskabsklasse B. Sma virksomheder er defineret som virksomheder,
der ikke i to fglgende regnskabsar overskrider en balancesum pa 44 mio. kr., en nettoomsztning pa
89 mio kr., samt et gennemsnitligt antal heltidsbeskeftigede pa 50 ansatte i lgbet af regnskabsaret, jf.
arsregnskabslovens § 7, stk. 2, nr. 1. En ganske stor del af landets kapitalselskaber er derfor ikke
omfattet af oplysningspligten, og det er saledes spgrgsmalet, hvorvidt ledelsen i et kapitalselskab er
stillet ansvarsmaessigt, nar oplysningspligten ikke foreligger, eller hvor den foreligger, men ikke er
iagttaget. Der foreligger ikke trykt retspraksis, hvor domstolene forholder sig til en sadan ansvarssi-

tuation.

Erik Werlauff anforer herom, “[...] at jo mere aben bestyrelsen og direktionen er over for omverdenen
om de pageldende transaktioner mellem selskabet og visse kapitalejere, desto mere overlades det il
omverdenen selv at skanne, om den gnsker at handle med det pagaldende selskab, og desto mere
flerntliggende er risikoen for bestyrelses- og direktionsansvar. Hvis en bestyrelse derfor bliver
spurgt, om den vil godkende, at der finder samhandel sted af den navnte karakter, behgver svaret
herpa ikke ngdvendigvis at vaere nej. Svaret bar snarere vaere bekraftende, hvis blot det abent ma
blive oplyst i bade arsregnskab og perioderegnskaber.”?** Werlauff synes dermed at tilleegge oplys-
ningspligten ganske stor betydning i en ansvarssituation, idet en kreditor i sa fald ville have mulighed
for at foretage en vurdering af det potentielle engagement og dermed vanskeligt efterfalgende kan
paberabe sig et ansvarsgrundlag mod ledelsen. Werlauff berarer ikke opdelingen i regnskabsklasserne
i relation til oplysningspligten i arsregnskabslovens § 98 ¢, men anfarer, at der passende kan anvendes
regnskabsstandarden 1AS nr. 24, som bestemmelsen er baseret pa. Werlauff anfgrer dog, at hvert
bestyrelsesmedlem bgr insistere pa, at IAS nr. 24 iagttages ved samhandel med neertstaende.?*® Ud
fra denne formulering, ma det antages, at Werlauff er af den opfattelse, at ogsa sma virksomheder
omfattet af regnskabsklasse B bar oplyse loyalt om transaktioner med nzrtstaende for derved at lade
en potentiel samhandelspartner foretage en kredit- og risikovurderingen pa et oplyst grundlag for at

undga et personligt ledelsesansvar.

Det er dog vaesentligt at bemaerke, at den oprindelse &rsregnskabslov fra 200126 indeholdt en bestem-
melse om, at ogsa sma virksomheder omfattet af regnskabsklasse B skulle beskrive transaktioner med

nartstaende parter, jf. den dagaldende arsregnskabslovs § 70, stk. 1, 1. pkt. Bestemmelsen blev

214. Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, s. 688.
215. Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, s. 688.
216. Lov nr. 448 af 7. juni 2001.
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imidlertid udfaset ved en andringslov i 200627, som generelt medfarte en lempelse af kravene til
arsrapporten for sma virksomheder i regnskabsklasse B.2'8 | bemarkningerne til forslaget er udfas-
ningen begrundet i, at sma virksomheders regnskabsbrugere ofte kender virksomheden, og at arsrap-
porten dermed ikke udger den eneste informationskilde om virksomheden. Det blev samtidigt vurde-
ret, at informationsvardien om transaktioner med neertstaende parter i sma virksomheder var relativt
beskeden for regnskabsbrugerne sammenholdt med de administrative byrder, der blev palagt sma
virksomheder ved at skulle give oplysningerne i arsrapporten. Det blev saledes anslaet, at der sam-

menlagt ville blive sparet 10 mio. kr. om aret ved at fratage sma virksomheder denne byrde.?°

Det ma derfor skulle indga i vurderingen om, hvorvidt en manglende iagttagelse af princippet i ars-
regnskabslovens § 98 ¢ og/eller 1AS nr. 24 er ansvarspadragende, at lovgiver aktivt har taget stilling
til rimeligheden i et lovfaestet krav om oplysningspligten for sma virksomheder, som der netop ikke
er fundet grundlag for. Det vurderes derfor, at domstolene vil vere tilbageholdende med at paleegge
et ledelsesansvar i disse situationer - i hvert fald hvor der ikke foreligger andre dadelvardige om-

steendigheder.

Det kan dog bestemt ikke afvises, at der under visse omstendigheder vil kunne palaegges et erstat-
ningsansvar, hvor ledelsen i sma virksomheder har en serlig anledning til at oplyse om koncernin-
terne transaktioner i kraft at ledelsens generelle loyalitetspligt over for bl.a. kreditorer.??° Det ma
saledes antages, at jo starre risiko en kreditor har for at lide tab som fglge af en manglende orientering,

des mere taler for at palaegge ledelsen et ansvar for manglende iagttagelse.

En ting er endvidere, hvorvidt en manglende iagttagelse af forpligtelsen i § 98 c, eller som falge af
en loyalitetsforpligtelse, selvsteendigt kan medfgre et ansvar, men en anden ting er, hvorvidt en positiv
iagttagelse af forpligtelsen kan vere en formildende omstendighed i relation til andre dadelverdige

omstendigheder i en ansvarsvurdering. Safremt ledelsen i et selskab f.eks. har ydet et koncerninternt

217. Lov nr. 245 af 27. marts 2006.

218. Steffensen, Henrik, Skadt, Lykke, Nilsen, Jan Christian og Lassen, Kim Tang: Arsrapporten: Kommentarer til &rs-
regnskabsloven, 8. udg., Karnov Group, 2020, s. 67.

219. LFF 2005-11-16 nr. 50: Forslag til lov om &ndring aflov om erhvervsdrivende virksomheders afleggelse af arsregn-
skab m.v. (arsregnskabsloven), bogferingslov samt lov om statsautoriserede og registrerede revisorer, pkt. 2.1.3.10.
220. Hay, Janus Winther: Bestyrelsens ansvar: Med serlig fokus pa finansielle virksomheder, 1. udg., Karnov Group,
2020, s. 266., s. 212 ff.
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Ian uden iagttagelse af forpligtelsen om til enhver tid at sikre et forsvarligt kapitalberedskab, jf. sel-
skabslovens § 115, nr. 5, men ledelsen derimod abent har tilkendegivet om forholdet i arsrapporten,

vil ledelsen da vere fri for ansvar?

Safremt Werlauffs ovenstaende tankegang skal falges,?? ma svaret i mange tilfeelde vaere bekraf-
tende, idet potentielle kreditorer selv vil have mulighed for at vurdere sin risiko. Der ma dog i alle
tilfeelde skulle anleegges en helhedsvurdering af samtlige forhold for at bedemme ansvarsgrundlaget.
En grov tilsidesattelse af bestyrelsens pligter kan naeppe antages at kunne godskrives af det forhold,
at ledelsen har oplyst herom i arsrapporten, idet en sadan oplysning vil fa karakter af en egentlig
ansvarsfraskrivelse. Det vil ligeledes veere et krav, at regnskabsbrugeren faktisk har de nedvendige
oplysninger til radighed for at kunne vurdere risikoen enten i form af en oplysning i arsrapporten eller
tilvejebragt pa anden vis. Safremt det koncerninterne 1an, som bliver afggrende for virksomhedens
efterfalgende konkurs, farst er givet efter afleeggelsen af seneste arsrapport, vil regnskabsbrugeren
ikke have en chance for at kunne indregne risikoen herom, hvorfor en iagttagelse af forpligtelsen i
den seneste arsrapport naeppe Vil veere diskulperende i den situation. Virksomheden ma i dette tilfaelde
aktivt skulle oplyse den potentielle kreditor om det konkrete laneforhold i koncernen, safremt han vil
veere fri for ansvar medmindre det ma antages, at forholdet er omfattet af den potentielle kreditors
almindelige undersggelsespligt om kreditveaerdighed, jf. ogsa UfR 1982.595 H som bliver gennemgaet

nedenfor.

Som anfert ovenfor har det enkelte ledelsesmedlem ansvaret for, at arsrapporten er aflagt i overens-
stemmelse med loven, og hvert enkelt ledelsesmedlem har pligt til at give deres underskrift pa ars-
rapporten i tilknytning til en ledelsespategning, jf. arsregnskabslovens 8§ 8, stk. 2 og 9, stk. 1. Det
enkelte ledelsesmedlem har ikke ret til at undlade at underskrive uanset uenighed og kan palaegges et
selvstaendigt erstatningsansvar overfor selskabet for udgifter f.eks. som fglge af en for sent indleveret
arsrapport, jf. rsregnskabslovens § 151.2%2 Der kan saledes forekomme den situation, hvor ledelses-
medlemmet ikke kan godkende arsrapporten, men er tvunget til at underskrive. Det kan f.eks. vere
som fglge af, at flertallet af bestyrelsen har skannet, at samtlige transaktioner med neertstaende er sket
pa markedsvilkar, hvormed undtagelsesbestemmelsen i arsregnskabslovens § 98 ¢, stk. 7 er anvendt,

hvorimod det ene ledelsesmedlem er af den opfattelse, at transaktionerne burde have veeret oplyst i

221. Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udg., Karnov Group, 2019, s. 688.
222. Steffensen, Henrik, Skadt, Lykke, Nilsen, Jan Christian og Lassen, Kim Tang: Arsrapporten: Kommentarer til ars-
regnskabsloven, 8. udg., Karnov Group, 2020, s. 155.
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arsrapporten. Safremt dette ledelsesmedlem vil sikre sig ansvarsfrihed ved et senere anlagt erstat-
ningskrav mod ledelsesmedlemmerne, har ledelsesmedlemmet flere reaktionsmuligheder, som dog

har til feelles, at ledelsesmedlemmet ikke blot kan forholde sig passiv.

For det farste vil et medlem af bestyrelsen eller tilsynsradet altid kunne udtraede i henhold til sel-
skabslovens § 121, stk. 1. Safremt ledelsesmedlemmet udtraeder, vil der som hovedregel ikke kunne
paleegges et ansvar for dispositioner efter udtraedelsen, men safremt ledelsesmedlemmet forsemmer
at give sin efterfalger eller kapitalejerne oplysning om veesentlige kendte risici, kan der efter omstaen-
dighederne pélaegges et erstatningsansvar,??® jf. ogsa naermere herom under afsnit 4.1.2. om ansvars-
subjekter ovenfor.

For det andet kan ledelsesmedlemmet fa indfart sin mening i forhandlingsprotokollen for forhandlin-
ger i det gverste ledelsesorgan, jf. selskabslovens 8§ 128, stk. 2. Endvidere har ledelsesmedlemmet ret
til at tilkendegive sin mening med en konkret og fyldestgarende begrundelse i tilknytning til sin un-
derskrift og ledelsespategningen i arsrapporten, jf. arsregnskabslovens § 10, 2. pkt. Ledelsesmedlem-
met har pligt til at tilkendegive sin indvending med et forbehold i arsrapporten, saledes at generalfor-
samlingen kan treffe afgarelse om arsrapportens godkendelse. Safremt ledelsesmedlemmet ikke ta-
ger forbehold, har medlemmet mistet sin mulighed for at protestere inden generalforsamlingens god-
kendelse.??* Et forbehold kan saledes tjene som et bevis for, at det konkrete ledelsesmedlem ikke har
deltaget i beslutningen, hvilket kan fa betydning bevismaessigt. Ansvarsmaessigt vil det ikke i alle
tilfelde veere tilstreekkeligt at advare igennem forhandlingsprotokollen eller arsrapporten, idet der i
trad med den ovenfor anfarte om udtraedelse, ligeledes kan foreligge omstaendigheder, hvor ledelses-
medlemmet har pligt til at underrette generalforsamlingen eller eventuelt hovedkapitalejeren.??

Som navnt findes der ikke retspraksis, hvor domstolene har taget stilling til den ovenfor beskrevne
ansvarssituation, og det er derfor usikkert, i hvilken grad domstolene vil tillegge en opfyldelse af
oplysningspligten - eller mangel pa samme - betydning. Domstolene har imidlertid taget stilling til

223. Hansen, Sgren Friis og Krenchel, Jens Valdemar: Dansk selskabsret 2: Kapitalselskaber, 5. udg., Karnov Group,
2019, s. 705.

224, Steffensen, Henrik, Skadt, Lykke, Nilsen, Jan Christian og Lassen, Kim Tang: Arsrapporten: Kommentarer til &rs-
regnskabsloven, 8. udg., Karnov Group, 2020, s. 156.

225. Hansen, Sgren Friis og Krenchel, Jens Valdemar: Dansk selskabsret 2: Kapitalselskaber, 5. udg., Karnov Group,
2019, s. 705 f,
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mange af de forhold, som ger sig geldende i det ovenstdende i andre henseender i relation til ledel-
sesansvar. Et serligt illustrativt eksempel herpa er Hgjesterets afggrelse (med dissens) trykt i UfR
1982.595 H.

I sagen var en direktgr og hovedaktioner i et entreprengrselskab sagsegt sammen med to bestyrelses-
medlemmer og selskabets revisor af en leverandar til selskabet. Direktgren havde formaet at fa leve-
randgren til at levere pa sedvanlig kredit pa trods af, at den hidtidige leverander havde nagtet at
foretage yderligere leverancer pa kredit og havde varslet inkasso, hvilke forhold direktgren ikke
havde oplyst den nye leverandgr om. Til brug for sin kreditvurdering, havde leverandgren indhentet
selskabets arsrapport for 1976-77, som leverandgren modtog den 28. juli 1978, hvilket var mere end
et ar efter regnskabets afslutning, idet selskabets nye arsrapport for 1977-78 ikke pa dette tidspunkt
var ferdigt. Direktaren havde ved arsregnskabet for 1976-77 indteegtsfert en acontoavance pa
1.112.000 kr., hvilket medfarte, at et betydeligt negativt arsresultat blev vendt til et overskud. Entre-
prengrselskabet gik nogle maneder senere konkurs. Leverandgren anlagde herefter et erstatningskrav
for sine tab ved manglende betaling af leverancer bl.a. under henvisning til, at regnskabet indeholdt
fortielser og var misvisende. Leverandgrens direkter forklarede under sagen, at der ved kreditvurde-
ringen blev lagt stor veegt pa arsrapporten, og at man ikke ville have ydet kredit, safremt arsregnskabet
havde vist et underskud. Under sagen blev der optaget syn og skan, som konkluderede, at de ind-
teegtsfarte acontoavancer var i strid med god revisionsskik og reglerne om forsigtigt sken i den da-
geeldende aktieselskabslovs §8 88, stk. 1 og 101, stk. 8.

Landsretten frifandt de sagsggte, mens Hgjesteret i en 2-1 afggrelse fandt direktgren og revisoren
solidarisk ansvarlige mens de to gvrige bestyrelsesmedlemmer blev frifundet. Landsretten og den
dissentierende dommer i Hgjesteret lagde begge veaegt pa, at de indtaegtsferte acontoavancer havde
veeret uforsvarlige men tillagde det afggrende veegt, at leverandgren ikke havde foretaget en sedvan-
lig kreditvurdering med bemarkning om, at den indhentede arsrapport pa vurderingstidspunktet var
gaet over et ar fra regnskabets afslutning, som dermed gav en szrlig anledning til en gget opmaerk-
somhed. Den dissentierende dommer i Hgjesteret anfarer direkte, at ansvaret pahvilede bade revisor
og samtlige ledelsesmedlemmer, men at leverandgren ikke ville kunne paberabe sig det fejlagtige
regnskab som fglge af, at leverandgren matte have indset, at ydelsen af kredit var forbundet med en

stor risiko.
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Flertallet i Hgjesteret fandt imidlertid, at regnskabet i vaesentlig grad havde vaeret misvisende, og at
idet regnskabet havde veeret stillet til radighed for omverdenen, matte direktgren og revisoren ogsa
paregne, at regnskabet ville blive brugt til at foretage kreditvurderinger. Flertallet fandt endvidere, at
leverandgren dog havde ydet kreditten pa en veesentlig risiko, men at det ikke kunne antages, at leve-
randgren ville have leveret pa kredit, safremt regnskabet korrekt havde vist et underskud. Flertallet
lagde endvidere veegt pa, at direktgren ikke gjorde opmarksom pa den tidligere leverandars neegtelse
af at yde yderligere kredit og trussel om inkasso. Som fglge heraf fandt flertallet ikke grundlag for,
at leverandgrens risikobetonede kreditgivning var afgerende for, hvorvidt direktgren og revisoren

kunne holdes ansvarsfri, hvorfor de blev dgmt solidarisk erstatningsansvarlige.

Afgarelsen er saledes et klassisk eksempel pa, at der i ledelsesansvarssager om ledelsens ansvar for
arsrapporten foretages en afvejning af dels ledelsens ansvarspadragende adfeerd sammenholdt med
kreditgivers undersggelsespligt, som i serlig grad er genstand for en skansmassig afgarelse, hvilket
bekreeftes af dommernes forskellige vurderinger af sagen.

Safremt sarligt landsrettens og den dissentierende dommers, men ogsa i nogen grad Hgjesterets fler-
tals, preemisser fglges, ma det i relation til ovenstaende analyse af oplysningspligten om transaktioner
med neaertstaende laegges til grund, at domstolene i hgj grad vil falge Werlauffs betragtninger om, at
et ledelsesansvar er fjernt, nar der abent oplyses om forholdene i arsrapporten, idet samtlige dommere
i mere eller mindre grad lagde vaegt pa kreditors undersggelsespligt, men at en sammenligning heraf

med ledelsens dadelverdige adfaerd kan veare udslagsgivende for ansvarspalaggelsen.

Opsummerende kan det konkluderes, at ledelsen i mellemstore, store og bgrsnoterede virksomheder
i regnskabsklasse C og D er ansvarlig for iagttagelsen af forpligtelsen i arsregnskabslovens § 98 c,
mens der for sma virksomheder i regnskabsklasse B ikke kan opstilles et sadant krav, idet lovgiver
aktivt har taget stilling til ngdvendigheden heraf, men at der i konkrete tilfelde kan opsta en loyal
oplysningspligt til at oplyse potentielle kreditorer om forhold af sa&rlig relevans for en kreditvurde-
ring, herunder serligt risikobetonede koncerninterne lan. Omvendt kan det konkluderes, at domsto-
lene i hgj grad vil tillegge kreditors undersggelsespligt veegt, hvorfor en iagttagelse - forpligtet eller
ej - vil kunne indga som et vaesentligt moment i en afvejning af hhv. ledelsens ansvarspadragende

adfeerd sammenholdt med en kreditors eventuelle mangelfulde kreditvurdering.

Side 72 af 80



5. Konklusion
Der er i afhandlingen foretaget en analyse med henblik pa at fastleegge de regler og forpligtelser, som

ledelsesmedlemmerne skal iagttage i forbindelse med koncernintern langivning.

Det kan indledningsvist konkluderes, at ledelsesmedlemmerne er underlagt et almindeligt erstatnings-
ansvar efter dansk ret, jf. henvisningen i selskabslovens § 361, stk. 1. Ledelsesmedlemmernes erstat-
ningsansvar skal altsa bedgmmes ud fra den almindelige culpabedgmmelse, som tager udgangspunkt
i de almindelige forpligtelser, som paleegges ledelsesmedlemmer i henhold til den selskabsretlige

lovgivning.

Det kan endvidere konkluderes, at der ikke geelder selskabsretlige specialregler, der skal tages hensyn
til forinden koncernintern langivning ydes, herunder ved indtraedelse af en cash pool-ordning, idet
moderselskabslangivning eksplicit er tilladt i henhold til selskabslovens § 211, og idet datter- og s@-
sterskabslangivning ikke er reguleret ved lov. Ledelsesmedlemmerne skal dermed alene tage hensyn

til den almindelig regulering i bl.a. selskabsloven og arsregnskabsloven.

For det forste skal ledelsen iagttage, at koncernintern langivning ikke alene ydes i koncernens inte-
resse, men tillige i selskabets egen interesse vurderet efter en nettobetragtning. Safremt ledelsen ikke
har iagttaget selskabets interesse i strid med selskabslovens § 127, stk. 1, vil ledelsen vere i overve-
jende risiko for at ifalde et erstatningsansvar. Safremt ledelsen derimod har foretaget et skan over
fordele og ulemper ved en koncernintern langivning, som efter ledelsens sken har udmundet sig i en
positiv konklusion ud fra en nettobetragtning, vil et erstatningsansvar bero pa ledelsens beslutnings-
grundlag for at foretage det konkrete skan, idet ledelsen som den altovervejende hovedregel ikke kan
ifalde et erstatningsansvar for et forretningsmaessigt skan pa et oplyst grundlag, som senere viser sig

at vaere uholdbart.

For det andet skal ledelsen iagttage, at koncernintern langivning alene ydes, hvis det er forsvarligt
henset til selskabets kapitalberedskab, som til enhver tid skal veere forsvarligt, jf. selskabslovens 8§
115, nr. 5, 116, nr. 5 eller 118, stk. 2. Ved vurderingen af, hvorvidt kapitalberedskabet kan siges at
veere forsvarligt, skal der leegges vaegt pa det fremadrettede, det vil sige en kredit- og risikovurdering
af lanearrangementet, hvor afvejningen typisk sker i forhold til selskabets budgetter. Hertil geelder

det serligt for cash pool-ordninger, at ledelsen har en yderligere pligt til at sikre, at selskabet har
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mulighed for senere at kunne opsige ordningen, hvis deltagelsen ikke laengere er forsvarlig henset til
selskabets gkonomiske situation.

I relation til forsvarlighedskravet, herunder den forudgaende kredit- og risikovurdering af lanearran-
gementet, kan det ikke entydigt siges, hvorvidt ledelsen af at koncernselskab er forpligtet til at gen-
nemfgre koncernintern langivning pa almindelige markedsvilkar. I henhold til ledelsens forpligtelser
efter selskabslovens §§ 115, nr. 2, 116, nr. 2, eller 117, stk. 2 om risikostyring, ma der som minimum
kunne opstilles et krav om, at ledelsen ger sig overvejelser om risikoen ved det pagaldende lanear-
rangement, ligesom at ledelsen ikke kan disponere til fordel for en enkelt kapitalejer til skade for
gvrige kapitalejere, jf. selskabslovens § 127, stk. 1, 1. pkt. Der kan imidlertid ikke entydigt siges, at
der ikke kan ske fravigelser i konkrete tilfeelde, f.eks. hvor ledelsen vurderer, at interessen eller ge-
vinsten ved et lanearrangement overskygger en hgj risiko og dermed tilsidesetter almindelige mar-

kedsvilkar.

For det tredje har ledelsen, som en del af forsvarlighedskravet, en generel pligt til at sikre, at selska-
bets drift ikke fortsaetter ud over hablgshedstidspunktet. Yder selskabet saledes et egentligt koncern-
Ian, eller fortsaetter deltagelsen i en cash pool-ordning, efter dette tidspunkt, vil ledelsen vaere erstat-

ningsansvarlig for eventuelle tab, der opstar herved.

For det fjerde har ledelsen i mellemstore, store og barsnoterede virksomheder i regnskabsklasse C og
D pligt til at oplyse om, hvorvidt der er foretaget transaktioner med nertstaende, jf. arsregnskabslo-
vens § 98 c, jf. arsregnskabslovens § 79, stk. 3 og § 102, stk. 3. Denne forpligtelse geelder imidlertid
ikke for ledelsen i sma virksomheder i regnskabsklasse B, men ikke desto mindre kan der i konkrete
tilfelde opsta en loyal oplysningspligt til at oplyse potentielle kreditorer om forhold af sarlig relevans

for en kreditvurdering, herunder sarligt risikobetonede koncerninterne lan.

Safremt et ledelsesmedlem er af den opfattelse, at ovenstaende forpligtelser ikke er iagttaget, og at et
vedtaget koncerninternt lanearrangement dermed er ansvarspadragende, kan ledelsesmedlemmet ud-
treede af det pageldende ledelsesorgan, men safremt der bestar en searlig anledning til at advare ka-
pitalejerne om konkrete risici, som ledelsen vil pafare selskabet, kan det udtreedende ledelsesmedlem
blive medansvarlig for tab forarsaget selv efter udtraedelsen, safremt forpligtelsen til at advare herom

ikke er iagttaget.
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6. Abstract

This master thesis concerns management liability for affiliated lending. The purpose of this master
thesis is to define which responsibilities the management in a Danish capital company has to ensure
to avoid a personal liability, when the company provides a loan to another affiliated company.

Therefore, this master thesis is trying to analyze some different standards for liability in relation to
affiliated lending. The concept ‘affiliated lending’ is used in this master thesis as a general concept
covering both ordinary loans between affiliated companies and cash pools, which is an automated

Ioan-arrangement.

Through this master thesis, it has been concluded that the management has to observe the company’s
self-interest, when the company wants to provide a loan to another affiliated company. Otherwise,
the management will be at the predominant risk of liability as the management is obliged to dispose
in such a way that the transactions will not be liable to any minority capital owner’s interest or the
position of the company’s creditors. However, according to the business jugdment rule, the manage-
ment can avoid liability if it can prove that the decision to grant affiliated lending at the time of the

decision was an expression of a business estimate made on an informed basis.

Furthermore, the management has to observe a criteria of adequacy when the company wants to pro-
vide a loan to another affiliated company. The management is obliged to ensure that an affiliated
company loan is granted only if it’s economically justifiable according to a risk and credit rating of

the other affiliated companies.

In relation to the criteria of adequacy the management has an obligation to stop the company's activ-
ities when an economically justifiable continuation is no longer possible. Therefore, the management
can incur liability for continuing the activities of the company after the time when it should be clear
that a continuation of the company’s business will incur the creditors losses (hereinafter referred to
as ‘the time of hopelessness’). In addition to cash pools the management has an obligation to stop the
automated cash pool-arrangement before the time of hopelessness. Otherwise, the other affiliated
companies will still be able to drawdown of the arrangement, which may reduce the company’s own

funds and result in further losses for the company’s creditors.
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Finally, the management in medium-sized, large, and listed companies in accounting class C and D
is obliged to disclosure of related party relationships. Therefore, the management may also risk lia-
bility if the management lacks information thereof needed for a proper and sufficiently thorough as-
sessment of the company. This obligation does not apply to the management in small-sized compa-
nies, but nevertheless a loyal disclosure requirement may arise to inform potential creditors of appro-
priated matters due to a credit rating, including doubtedly affiliated lending.
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