Cash pooling i lyset af selskabslovens kapitel 13
Cash pooling under chapter 13 of the Danish Companies Act

af FREDERIK L@VSTAD og ANDERS BONDE FALDBORG

Denne kandidatafhandling behandler spagrgsmalet om cash pool-ordningers lovlighed efter selskabs-
lovens kapitel 13. Indledningsvis beskrives mulighederne for koncernfinansiering, herunder de for-
skellige typer af cash pool-ordninger. | den forbindelse fremhaves ikke blot de juridiske forhold men
ogsa de forskellige forhold, som aktererne i en cash pool-ordning skal holde sig for gje. Cash pool-
ordninger er ikke sarskilt reguleret i selskabsloven, men skal bedgmmes efter de almindelige be-
graensninger for kapitalselskabers adgang til at foretage udlan, her serligt reglerne om kapitalejer-
lan i selskabslovens 88 210-212 og selvfinansiering i selskabslovens §§ 206-209. | mangel af trykt
retspraksis om disse reglers anvendelse pa de forskellige typer af cash pool-ordninger, bliver Er-
hvervsstyrelsens praksis af sarlig interesse, nar det skal afgares, hvilke kriterier en konkret cash
pool-ordning skal opfylde for at veere lovlig.

Det vurderes endvidere, hvordan @ndringen af selskabslovens § 210 om kapitalejerlan (lov nr. 1547
af 13. december 2016) pavirker retsstillingen i forbindelse med cash pool-ordninger. Det falger af
selskabslovens 8 210, stk. 3, at selskabslovens regler om selvfinansiering er lex specialis i forhold til
reglerne om kapitalejerlan. Pa den baggrund behandles cash pool-ordninger i relation til selvfinan-
sieringsforbuddet i selskabslovens § 206, stk. 1 samt mulighederne for lovlig selvfinansiering efter
selskabslovens 8§ 206-209. Da cash pool-ordninger ofte er granseoverskridende — altsa involverer
koncernforbundne selskaber fra flere forskellige lande — fastleegges det, hvor langt det danske selv-
finansieringsforbud reekker territorialt. Det kan have store konsekvenser for savel selskabet som dets
ledelse, hvis der foretages dispositioner via en cash pool, som strider med selskabslovens 8§ 206 og
210. Retsvirkningerne af sddanne overtraedelser bliver Igbende inddraget i kandidatafhandlingen.
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1) Indledning

1.1 Preesentation af emne

Siden artusindskiftet er cash pool-ordninger i stigende omfang blevet anvendt inden for koncernfor-
bundne selskaber. Egentlige cash pool-ordninger? indebeerer likviditetsudjeevning mellem selska-
berne i koncernen. Ved at etablere disse ordninger reduceres behovet for fremmedfinansiering, og
der opnas stordriftsfordele, en reduktion af renteudgifter samt et overblik over koncernens samlede
likviditet. Uegentlige cash pool-ordninger? indebarer derimod alene rentefordelen.

Cash pool-ordninger kan struktureres pa mange mader og med forskellige formal. | visse ordninger
hefter de enkelte selskaber alene med deres indskud, mens koncernselskaberne i andre ordninger
heefter solidarisk for den samlede nettogeeld. Felles for de egentlige cash pool-ordninger er dog, at
koncernen har én samlet bankforbindelse, saledes at likviditetsoverskud i et koncernselskab kan ud-
nyttes i et selskab med likviditetsunderskud.

Som falge af de varierende cash pool typer blev det ved udarbejdelse af selskabsloven vurderet, at
der ikke skulle foretages en sarskilt regulering af cash pooling. Derimod ansa Moderniseringsudval-
get det for hensigtsmaessigt at viderefgre Erhvervsstyrelsens administrative praksis.®

Pa den baggrund er cash pool-ordninger ikke selvstaendigt reguleret i selskabsloven. Dog er ordnin-
gerne omfattet af — og kan veere begranset af navnlig — selskabslovens § 210 om betingede kapita-
lejerlan og selskabslovens § 206 om ulovlig selvfinansiering. Disse bestemmelser er — som de gvrige
regler i selskabslovens kapitel 13 — formuleret med udgangspunkt i enkeltstaende lan. Ved vurderin-
gen af cash pool-ordningers lovlighed, hvor der vil vare en flerhed af indsattelser og trek af selska-
berne i koncernen, rammes reglerne sa at sige “skeevt”, og det er naturligvis serligt interessant at

! Ved egentlige cash pool-ordninger forstas single legal account og zero-balancing cash pooling. Se afsnit 2.2.1 og
2.2.3.

2 Ved uegentlige cash pool-ordninger forstas notional cash pooling. Se afsnit 2.2.2.

3 Beteenkning nr. 1498/2008, s. 508 ff.
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vurdere selskabslovens regler uden for deres typeomrade. En overtraedelse af reglerne kan have savel
civilretlige som strafferetlige konsekvenser, og kan ramme bade selskabet, ledelsen og lantageren.

Med vedtagelse af lov nr. 1547 af 13. december 2016 kan lan og sikkerhedsstillelse til kapitalejere
ydes lovligt, safremt en reekke betingelser er opfyldt. | den juridiske litteratur er disse nye regler om
kapitalejerlan pa nuveaerende tidspunkt behandlet i begraeenset omfang. Dette gar reglerne egnede for
en undersggelse — i nerveerende afhandling med serligt henblik pa at undersgge den herved skabte
ggede adgang for koncernforbundne selskaber til at fordele likviditet over cash pool-ordninger.

I afhandlingen beskrives indledningsvis mulighederne for koncernfinansiering, herunder de forskel-
lige typer af cash pool-ordninger. | den forbindelse fremhaves ikke blot de juridiske forhold men
ogsa de forskellige forhold, som aktgrerne i en cash pool-ordning skal holde sig for gje. | den forbin-
delse inddrages Erhvervsstyrelsens administrative praksis, hvoraf der kan udledes en reekke betingel-
ser for lovligheden af cash pool-ordninger.

Det vurderes endvidere, hvordan andringen af selskabslovens § 210 pavirker retsstillingen i forbin-
delse med cash pool-ordninger.

Ved en anmodning om aktindsigt, som undtagelsesvis er blevet imgdekommet hos Erhvervsstyrelsen,
har vi faet adgang til en raekke af styrelsens udtalelser vedrgrende cash pool-ordninger. De nyeste
udtalelser er materiale, som ikke er offentligt tilgeengeligt, og dermed ikke tidligere har veeret be-
handlet i den juridiske litteratur. Pa baggrund af disse udtalelser vil indholdet af og hjemmelsgrund-
laget for de af Erhvervsstyrelsen opstillede betingelser blive behandlet.

Det falger af selskabslovens § 210, stk. 3, at safremt et kapitalselskab yder gkonomisk bistand i form
af selvfinansiering, skal betingelserne i selskabslovens 88 206-209 vare opfyldt. Selskabslovens reg-
ler om selvfinansiering er lex specialis i forhold til reglerne om kapitalejerlan.*

Som falge heraf vil cash pool-ordninger i relation til selvfinansieringsforbuddet i selskabslovens §
206, stk. 1 blive behandlet. Et malselskab ma ikke veere medvirkende til at yde lan eller stille sikker-
hed i forbindelse med sin egen erhvervelse. Pa den baggrund undersgges det blandt andet, hvorvidt
malselskabet er afskaret fra at indtreede i koncernens cash pool-ordning i tiden efter erhvervelsen af
selskabet.

Da cash pool-ordninger ofte er graenseoverskridende — altsa involverer koncernforbundne selskaber
fra flere forskellige lande — er det afggrende at fa fastlagt, hvor langt det danske selvfinansieringsfor-
bud reekker territorialt. Afgraensningen er bade relevant for sa vidt angar udenlandske moder-, datter-
og s@sterselskaber.

Det kan have store konsekvenser for savel selskabet som dets ledelse, hvis der foretages dispositioner
via en cash pool, der strider mod reglerne om selvfinansiering i selskabslovens § 206.° Retsvirkninger
af en sadan overtraedelse kan vere tilbagebetaling, personlig haeftelse, erstatning og straf.

Selskabslovens § 206, stk. 2 indeholder imidlertid en undtagelse til forbuddet mod selvfinansiering,
hvorefter selvfinansiering kan lovliggares. Bestemmelsen betegnes i den juridiske litteratur som en

4 Erik Werlauff: Selskabsret, 9. udgave, 2013, s. 315 ff.
5 Jan Schans Christensen: Kapitalselskaber, 2014, 4. udgave, 427.
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“safe habour-regel”®, idet et selskab, der opfylder betingelserne, kan veere sikker pa, at finansieringen
er lovlig. Betingelserne for lovlig selvfinansiering i selskabslovens 88 206, stk. 3 og 207-209 vil blive
gennemgaet i lyset af cash pool-ordninger, og det vil blive undersggt, hvor sikker "havnen” egentlig
er.

1.2 Afgraensning

Af hensyn til afhandlingens omfang er det ikke muligt at behandle samtlige forhold og problemstil-
linger, som opstar i relation til koncernfinansiering og cash pool-ordninger. Pa den baggrund har det
vaeret ngdvendigt at undlade eventuelle skatteretlige, barsretlige, moms- og regnskabsmaessige over-
vejelser. Nervaerende afhandling vil kun inddrage de danske regler om kapitalejerlan og selvfinan-
siering. Bestemmelserne i selskabslovens kapitel 13 vil kun blive gennemgaet i det omfang, det har
relevans for cash pool-ordninger. Det understreges, at en gennemgang af selskabslovens 8§ 213 og
214 — om henholdsvis pengeinstitutter og medarbejderes kapitalandele — er udeladt.

1.3 Metodevalg

Ved udferdigelsen af afhandlingen er anvendt traditionel retsdogmatisk metode. Malet er saledes at
beskrive, fortolke og analysere gaeldende ret pa baggrund af en systematisk gennemgang af de rele-
vante retskilder.” 1 den forbindelse gennemgas lovforarbejder, retspraksis, juridisk litteratur og admi-
nistrativ praksis. Det skal holdes for gje, at Erhvervsstyrelsens® administrative praksis dog i princip-
pet kun har en vejledende karakter, da denne praksis naturligvis ikke er bindende for domstolene, jf.
grundlovens § 63. Dette understreges i gvrigt af Erhvervsstyrelsen, idet samtlige af de nedenfor om-
talte udtalelser® slutter med falgende formulering:

“Vi skal ggre opmarksom pa, at styrelsens udtalelse kun er vejledende, og at sagens endelige
afgarelse henhgrer under domstolene.” %

Der findes ikke nogen afgarelser, hvor en dansk domstol tager stilling til cash pool-ordningers lov-
lighed i relation til Erhvervsstyrelsens praksis.

2) Koncernfinansiering og cash pool-ordninger

2.1 Koncernfinansiering

En koncern bestar af et moderselskab og dets datterselskaber, jf. selskabslovens §§ 5, nr. 19 og 6.
Koncernen udggr ikke én selvstaendig juridisk person, men udgares af de selvstaendige juridiske en-
heder som er i koncernen.! Det er falles for koncernselskaberne, at de indgér i et skonomisk inte-
ressefaellesskab — “en selskabsretlig hybrid, pa en gang flerhed og enhed””.?

6 Paul Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, 13. udgave, 2017, s. 293,

7 Jens Evald og Sten Schaumburg-Mdller: Retsfilosofi, retsvidenskab og retslare, 1. udgave, 2004, s. 212.

8 Afhandlingen sondrer ikke mellem den tidligere Erhvervs- og Selskabsstyrelse og Erhvervsstyrelsen, men omtaler
begge under betegnelsen “Erhvervsstyrelsen™.

9 Se afsnit 3.4.4.

10 L ars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 826.

11 Jan Schans Christensen: Kapitalselskaber, 4. udgave, 2014, s. 665.

12 paul Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, 13. udgave, 2017, s. 119.
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Som det er beskrevet af Erik Werlauff, koncentrerer koncernretten sig om at fastleegge, hvornar den
enkelte juridiske person i en koncern skal betragtes isoleret, og hvornar den skal betragtes i lyset af
forhold hos andre juridiske personer, hvormed den er koncernforbundet.®

Det vil undertiden veere muligt for koncernselskaber at lane midler af hinanden. Koncerninterne lan
er effektive veerktgjer til at foretage lgbende likviditetsudjavning samt driftsfinansiering.'* Koncern-
1an kan veere et attraktivt alternativ til de mere almindelige finansieringsformer®®, som ofte vil med-
fare hgje renteudgifter, afkald pa ejerandele eller anden udefrakommende medbestemmelse over sel-
skabet.®

Motiverne bag henholdsvis et koncernlan og et almindeligt banklan vil ofte veare forskellige. Bankens
interesse — i at udlane penge — udggres af renten, hvorimod langiver i forbindelse med koncernlanet
ikke har samme gkonomiske afkast for gje. Hensigten med et koncerninternt lan vil ofte veere inte-
ressen i at udvikle og muliggare lantagerens virksomhed, hvilket indirekte far betydning for langive-
ren, som indgar i koncernen. Der indgar saledes kommercielle overvejelser ved begge typer af lan,
men motiverne er i gvrigt vidt forskellige.’

Den mest enkle form for koncernlan benavnes simple 1an, hvilket indebzrer ydelse af et 1an mellem
to koncernselskaber. Normalvis sker dette ved en kontooverfersel, hvor midlerne manuelt flyttes fra
koncernselskab A til koncernselskab B.

Et alternativ til simple lan er de sakaldte cash pool-ordninger, hvor selskabet samler sin likviditet i
et felles arrangement, som de deltagende selskaber kan lane fra.'8 I modsatning til de enkeltstaende,
manuelle kontooverfarsler sker likviditetsudjeevningen automatisk ved cash pool-ordninger.*® | afsnit
2.2 vil tre hovedtyper af cash pool-ordninger blive behandlet.

Koncernfinansiering sker ofte ved, at moderselskabet eller et finansieringsselskab optager et banklan
til brug for hele koncernens finansieringsbehov. 2° Formélet med denne ordning er, at det lantagende
selskab kan videreformidle Ian til andre selskaber i koncernen, safremt banken ikke har taget forbe-
hold herom. Ved at indga en samlet laneaftale — pa vegne af hele koncernen — kan der opnas en reekke
fordele.

2.1.1 Samlet ordning

Farst og fremmest vil en samlet ordning — i kraft af stordriftsfordele — give bedre vilkar for lanet, idet
koncernselskabet har et bedre forhandlingsgrundlag.?* Dette kan medfare lavere renteomkostninger
samt en reducering af andre accessoriske omkostninger. Herudover kan det lantagende selskab ud-

13 Erik Werlauff: Selskabsret, 9. udgave, 2013, s. 615.

14 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 393.

15 paul Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, 13. udgave, 2017, s. 560.

16 Bernhard Gomard og Peer Schaumburg-Miiller: Kapitalselskaber og erhvervsdrivende fonde, 8. udgave, 2015, s. 292.
Se tilsvarende Paul Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, 13. udgave, 2017, s. 560.

17 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 393.

18 Jan Schans Christensen: Kapitalselskaber, 4. Udgave, 2014, s. 417, Erik Werlauff: Selskabsret, 9. udgave, 2013, s.
324 samt Lars Bunch og lda Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 815.

19 paul Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, 13. udgave, 2017, s. 560.

20 Jan Schans Christensen: Kapitalselskaber, 2014, 4. udgave, s. 417.

21 Sgren Vandsg Jacobsen og Christian Lindekilde Schmidt: NTS 2002:4, s. 452.
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stede lan til de koncernselskaber, der har likviditetsbehov, hvilket skaber en effektiv likviditetsud-
jeevning.?? Et samlet I&nearrangement vil desuden give lantagerselskabet mulighed for at kontrollere
laneaftalens overholdelse samt skabe overblik i mere generel forstand.?®

En samlet ordning kan dog medfare en raekke ulemper for savel de enkelte selskaber som for koncer-
nen. Ved indgaelsen af en samlet ordning vil banken ofte betinge sig, at de enkelte koncernselskaber
kautionerer, hafter eller stiller anden form for sikkerhed for det lantagende selskabs forpligtelser.
Derved kan det enkelte koncernselskab komme til at heefte for en langt starre geeld end hvad det
enkelte selskabs likviditetsbehov tilsiger. Safremt samtlige koncernselskaber indgar i ordningen, heef-
ter disse solidarisk for den samlede geeld, medmindre andet er aftalt. Dette folger af den deklaratoriske
hovedregel i geldsbrevslovens § 2, stk. 1, hvorefter der er solidarisk haftelse i hovedskyldnerfor-
hold.?* Séledes kan et koncernselskab med overskudslikviditet risikere at skulle hafte for geeld, til
trods for at selvsamme selskab har bidraget med likviditet til ordningen.

2.1.2 Koncernlan som fglge af overskudslikviditet

En anden mulighed er at udnytte et selskabs overskudslikviditet, saledes at denne udlanes til andre
selskaber i koncernen. Denne mulighed kan dog veere begraenset af eksisterende laneaftaler med en
bank, hvilket begraenser adgangen til at optage koncerninterne 1an.?® P& baggrund af aftalen mellem
parterne vil koncerninterne 1an ofte adskille sig fra banklan derved, at lanet kan kraves indfriet efter
pakrav. Det skal bemarkes, at koncerninterne 1an kun kan ydes i selskabets interesse?, ligesom der
skal veere et tilstreekkelig kapitalberedskab til, at det er forsvarligt at yde lanet, jf. selskabslovens §§
115, stk. 1, nr. 5 og 118, stk. 2.7’

| det fglgende sondres mellem tre typer af koncernlan, herunder lan til moderselskab (afsnit 2.1.2.1),
Ian til datterselskab (afsnit 2.1.2.2) og andre lan i koncernen (afsnit 2.1.2.3).

2.1.2.1 Lan til moderselskab

Selskabslovens § 210, stk. 1 angiver, hvilke regler der skal iagttages i forbindelse Ian til et modersel-
skab.?8 Reglen har til hensigt at beskytte selskabets kreditorer og minoritetsaktionaerer mod, at kapi-
talejere med bestemmende indflydelse i selskabet udnytter stillingen og yder fordelagtige 1an.?° Sel-
skabslovens regler om kapitalejerlan behandles dybdegaende i afsnit 3.

2.1.2.2 Lan til datterselskab

Selskabsloven indeholder ikke regulering af lan til datterselskaber, hvorfor sddanne forudsatningsvis
er lovlige.®® Modsat moderselskabslan er det mindre problematisk at I&ne til et datterselskab, da mo-
derselskabet i sagens natur ejer datterselskabet helt eller delvist. Moderselskabets kreditorer kan sgge
sig fyldestgjort i datterselskabet, da andelene i datterselskabet blot udger aktiver for moderselskabet.

22 paul Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, 13. udgave, 2017, s. 560.

23 Erik Werlauff: Selskabsret, 9. udgave, 2013, s. 323.

24 Lennart Lynge Andersen m.fl.: Gaeldsbrevsloven med kommentarer, 2. udgave, 2007, s. 37 ff.

% Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 395.

% Se nermere om begrebet “selskabets interesse™ i afsnit 3.4.5.

27 paul Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, 13. udgave, 2017, s. 560.

28 Erik Werlauff: Selskabsret, 9. udgave, 2013, s. 320.

2 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 397 og Paul Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, 13.
udgave, 2017, s. 560.

30 paul Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, 13. udgave, 2017, s. 559.

RETTID 2017/Cand.jur.-specialeafhandling 19 7



Serligt nar moderselskabet ejer 100 procent af datterselskabet, er der en formodning for, at lanet er i
moderselskabets interesse. Denne formodning kan dog afkreaeftes, hvis datterselskabet er dybt forgeel-
det og ikke har udsigter til at kunne tilbagebetale lanet. | de tilfalde, hvor moderselskabet ikke ejer
alle andele, er der en formodning for at lanet kan ydes, sa leenge der er proportionalitet mellem for-
pligtelsen og ejerandelen.

2.1.2.3 Lan til andet koncernselskab

Lan til selskaber — der hverken er datter- eller moderselskaber — er ikke reguleret i selskabsloven.3!
Disse selskaber vil i det fglgende betegnes sasterselskaber, omend denne betegnelse er en anelse
uprecis, da selskabernes tilknytning er svagere.>?

Erhvervsstyrelsen vil underkende lovligheden af lan til sgsterselskaber i de tilfelde, hvor lanet ydes
til et sgsterselskab, som videreformidler lanet til et selskab, som langiveren ikke direkte kunne yde
Ian til. Sadanne situationer betragtes som omgaelse, jf. nedenfor afsnit 3.4.3.3.

Med andre ord skal langiveren have en interesse i at yde lanet til sit sgsterselskab. Et afgarende mo-
ment i denne vurdering er, hvor tet forbundne selskaberne er. Selskaber, der nzrt forbundne, ma alt
andet lige have en steerkere interesse i at yde lan til hinanden end selskaber, hvor de gkonomiske band
er svagere.

2.2 Cash pool-ordninger

Et registreret kapitalselskab er en selvstendig juridisk person, hvilket ogsa er tilfeldet, safremt sel-
skabet indgar i en koncern. P& den baggrund har selskabet normalvis egne bankkonti.*® Undertiden
er der selskaber i koncernen, som har overskudslikviditet, mens andre selskaber har likviditetsbe-
hov.34 Det er uhensigtsmassigt for koncernen, at selskaber med likviditetsbehov skal betale kredit-
renter, mens selskaber med overskudslikviditet modtager lave debetrenter, saledes at koncernen ikke
opnar en nettoreduktion af renteudgifterne.® P& den baggrund kan det vare fordelagtigt for koncer-
nen at likviditetsudjeevne mellem selskaberne, saledes at selskaber med overskydende likviditet kan
overfgre denne til selskaber med likviditetsbehov.®

Denne likviditetsudligning kan ske ved enkeltstaende 1an mellem de koncernforbundne selskaber,
som beskrevet ovenfor i afsnit 2.1.2, eller mere flydende ved etableringen af en cash pool-ordning.®’
Det er karakteristisk for cash pool-ordninger, at disse har til formal at sikre den mest hensigtsmaessige
udnyttelse af koncernens likviditet og/eller at kun koncernens nettobelgb forrentes.® Cash pool-ord-
ninger adskiller sig veasentligt fra ordinaere 1an ved, at det enkelte selskabs indestaende/lan fra ord-
ningen ikke udger et fast belgb, men derimod hele tiden varierer i forhold til selskabets overskud af

31 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 401.

32 paul Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, 13. udgave, 2017, s. 560.

33 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 401.

34 Erik Werlauff: Selskabsret: 9. udgave, 2013, s. 322.

3 Lars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 815.

3 Karsten Engsig Serensen: Selskabsstrukturer, 1. udgave, 2015, s. 302 og Andreas Tamasauskas: Erhvervslivets lane-
optagelse, 1. udgave, 2006, s. 69.

37 Erik Werlauff: Selskabsret, 9. udgave, 2013, s. 322.

38 Henrik Steffensen og Lars Bunch m.fl.: Transaktioner i selskaber, 1. udgave, 2014, s. 351.

RETTID 2017/Cand.jur.-specialeafhandling 19 8



likviditet eller likviditetsbehov.® P& den méde anvendes cash pool-ordninger som likviditetsudjav-
ning inden for koncernforbundne selskaber.*°

Endvidere opnar koncernen ofte en raekke forretningsmaessige fordele — udover forbedret likviditet —
sasom en forggelse af renteindtegter samt en formindskelse af renteudgifter, omkostningerne ved
swap transaktioner, pengeoverfarsler osv., samt en centralisering af oplysninger, hvilket grundleg-
gende letter administrationen og medfarer en gget kontrol med cash flow.*14? Samtidig star koncernen
som helhed ofte i en bedre forhandlingsposition end de enkelte selskaber isoleret, hvilket styrker
muligheden for at forhandle mere fordelagtige vilkar for det samledes engagement med banken.

Ordningernes nermere indhold fastleegges pa baggrund af en aftale mellem koncernselskaberne og
banken og tilpasses saledes de konkrete behov. Derfor varierer cash pool-ordninger meget alt af-
hangigt af de involverede selskabers forhold, herunder nar selskaberne har hjemsted i forskellige
lande.*® | enkelte ordninger hafter selskaberne alene med deres indskud, mens der i andre tilfalde er
solidarisk heaftelse for bankens nettotilgodehavende. I praksis opdeles cash pool-ordninger grund-
leeggende i tre forskellige typer.

2.2.1 Single legal account

Cash pool-ordningen single legal account er kendetegnet ved, at samtlige af koncernens selskaber
har én felles bankkonto.** Typisk oprettes denne konto af moderselskabet med fuldmagter til hvert
enkelt koncernselskab, som dermed er berettiget til at haeve og indsatte belgb pa kontoen.*® Regn-
skabsteknisk bliver det enkelte selskabs indestaende eller overtrak registreret af banken pa under-
konti eller i selskabets regnskaber.*® P& denne méde sikres det, at udelukkende bankens nettotilgode-
havende hos koncernen forrentes, samt at selskaber med likviditetsbehov reelt laner fra selskaber med
overskudslikviditet.*’

En single legal account kan veere en enkel og praktisk cash pool-ordning, safremt koncernselskaberne
driver virksomhed i samme land. Safremt koncernen er greenseoverskridende — altsa involverer kon-
cernforbundne selskaber fra flere forskellige lande — vil en single legal account veere upraktisk og
problematisk, da alle selskaber ikke har konto i deres respektive hjemland.*®

En vaesentlig ulempe for koncernen ved en single legal account er, at alle selskaber i koncernen frit
kan haeve pa kontoen, hvilket kan medfgre ringe kontrol og starre risici sasmmenlignet med den situ-
ation, hvor et enkelt selskab — kontohaveren — styrer likviditeten.

3 Erhvervsstyrelsens notat ”Analyse og forslag til ny regulering af lan til moderselskaber” (sag 01-178.795), s. 77.

0 Sgren Vandsg Jacobsen og Christian Lindekilde Schmidt: NTS 2002:4, s. 451.

41 Niels Bang: RR 2017.02.0043, s. 5.

42 Erhvervsstyrelsens udtalelse af 11. januar 2013: “Formalet med cash pool’en er at optimere styringen af Koncernens
arbejdskapital og likviditet samt forbedre koncernens investeringsmuligheder med henblik pa at kunne skabe et hgjere
afkast pa koncernens kapitalanbringelser i gvrigt ud at skulle forgge investeringsrisikoen.”

43 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 509.

44 Lars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 815.

45 Sgren Vandsg Jacobsen og Christian Lindekilde Schmidt: NTS 2002:4, s. 452.

46 Henrik Steffensen og Lars Bunch m.fl.: Transaktioner i selskaber, 1. udgave, 2014, s. 351.

47 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 402.

8 Sgren Vandsg Jacobsen og Christian Lindekilde Schmidt, NTS 2002:4, s. 452 og Henrik Kure: Finansieringsret, 1.
udgave, 2015, s. 402.

49 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 403.
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De fleste starre danske banker tilbyder cash pool-ordninger — ogsa benavnt koncernkontoordning —
til koncerner. | det fglgende vil et eksempel pa en koncernkonto fra Nordea blive inddraget og gen-
nemgaet.>°

Denne koncernkontoordning er karakteriseret ved, at koncernens samlede likviditet samles pa én
konto — topkontoen — som normalvis oprettes og fares af moderselskabet. Derudover er flere sum-
konti/transaktionskonti tilknyttet topkontoen, som datterselskaberne kan benytte til daglige transak-
tioner, selv om disse er koncerninterne og ikke egentlige bankkonti. Transaktioner i systemet indgar
saledes i saldoen pa topkontoen, og nar der indbetales eller haeves pa en transaktionskonto, bliver den
samlede saldo reguleret gjeblikkeligt pa topkontoen.

| [ - ] i
Transakfionskonto Sumkonto Transaktionskonto
Modearsaelskab Datterselskab A Datterselskab B

|
: o ] _ ]
Transaktionskento | | Transaktionskonto Sumkonto
Datterselskab A Datterselskab A1 Datterselskab A2
]
[ : | .
Transaktionskonto | Transaktionskonto
Datterselskab A2 Datterselskab A1

Som det fremgar ovenfor, er Nordeas koncernkontoordning kendetegnet ved, at alle selskaber i kon-
cernen har en enkelt, feelles bankkonto, som alle er berettigede til at have og indsatte belgb pa. Med
andre ord kan ordningen kategoriseres som varende en single legal account, hvor koncernens likvi-
ditet samles pa topkontoen.

I materialet fra Nordea bliver der oplistet en reekke fordele ved ordningen, herunder et mindre behov
for ekstern finansiering samt en forbedret nettorente. Begrundelsen herfor skal findes i, at de kon-
cerninterne debetsaldi pa transaktionskonti automatisk nettes over for koncerninterne kreditsaldi pa
andre transaktionskonti. Denne balancenetting optimerer koncernens nettorente. Endvidere er der kun
knyttet en kreditfacilitet til topkontoen, hvorfor datterselskaberne ikke vil fa brug for ekstern finan-
siering, da selskaberne far tildelt interne kreditter fra topkontohaveren.

Derudover opnas et starre overblik over koncernens samlede likviditet, oplysninger om saldi og ind-
og udgdende betalinger pa alle transaktionskonti i systemet samt oplysninger om koncerninterne lan.

En yderligere fordel for koncernen ved en samlet nettosaldo er en reducering af koncernens konsoli-
derede balance. Dertil bliver det nemmere at styre koncernens samlede overskudslikviditet uden in-
terne overfarsler. Forenklingen skyldes, at koncernkontoen dokumenterer koncerninterne lan, bereg-
ner intern rente og kontrollerer daekning i relation til koncerninterne saldi og interne kreditter.

%0 http://www.nordea.dk/Images/38-49243/Cash_Pool Services Koncernkonto.pdf
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2.2.2 Notional cash pooling

En anden type cash pool-ordning er den sakaldte notional cash pool-ordning, der i sin enkelthed gar
ud pa, at banken betragter alle koncernens konti under ét ved renteberegningen.®! Der sker ikke nogen
faktisk overfersel af midler, idet banken blot beregner renter af den til enhver tid vaerende nettobelgb
pa de omfattede konti.>? Derved er ordningen ikke udtryk for koncernlan, hvilket vil blive behandlet
narmere nedenfor i afsnit 3.1.2.1. Hvert deltagende koncernselskab har sine egne bankkonti, pa
samme made, som hvis ordningen ikke var indgaet.>® Ordningen betegnes af denne grund ogsa som
ugentlig cash pool, imaginzr cash pooling og interest netting.>*

Uden ordningen vil banken modtage udlansrente af de konti, som har en negativ saldo, imens selska-
berne med overskud vil modtage en indlansrente.>® Fordelen ved notional cash pooling er, at udlans-
renten er vasentlig hgjere end indlansrenten.>® Rentemarginalen bliver séledes elimineret.®’

Man skal holde sig for gje, at der kan opsta problemer, hvis der sker overfgrsel af ressourcer mellem
koncernselskaberne. Det er anfart af Henrik Steffensen og Lars Bunch, at lovligheden af sadanne
ordninger forudseetter, at der sker afregning af renter mellem selskaber, eftersom der i modsat fald
skabes en gkonomisk forskydning mellem selskaber med positiv likviditet til selskaber med likvidi-
tetsbehov.%® Se naermere herom i afsnit 3.1.2.1.

De fleste starre banker tilbyder notional cash pooling. | nedenstaende tages udgangspunkt i Danske
Banks tilbud om interest netting.%

Farst og fremmest understreges det i Danske Banks tilbud, at ved interest netting undgar koncernsel-
skaberne manuelt at skulle overfgre penge mellem de forskellige konti for derved at reducere sine
renteudgifter.

Herudover er interest netting et alternativ til de kunder, som ikke har interesse i at sammenblande
koncernens midler i en samlet single legal account. Danske Bank leegger hovedsagelig vaegt pa tre
forhold ved sin ordning: den gger kundens finansielle kontrol, skaber et bedre overblik over rentevil-
kar og forhgjer renteindtaegten for konti i Danske Bank.

Herudover kraever virtuel cash pooling ikke en lang bindingsperiode med banken, som det er kende-
tegnende for de mere indgribende ordninger som single legal account. Notional cash pooling redu-
cerer selv sagt transaktionsomkostningerne for selskaberne, idet der ikke sker nogen faktisk overfar-
sel af midler.

51 Anders Nyboe Andersen og Morten Melander: Fra Boss til leveraged boyouts, 1.udgave, 2007, s. 61.

52 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 402.

53 Karsten Engsig Serensen: Selskabsstrukturer, 1. udgave, 2015, s. 303.

5 Lars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 815 samt Sgren Vandsg Jacob-
sen og Christian Lindekilde Schmidt: NTS 2002:4, s. 452.

55Justus Jansen: International Cash Pooling — Cross-border Cash Management Systems and Intra-group Financing, 1.
udgave, 2011.

% Andreas Tamasauskas: Erhvervslivets lanoptagelse, 1. udgave, 2006, s. 69.

5" Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 402.

%8 Henrik Steffensen og Lars Bunch m.fl.: Transaktioner i selskaber, 1. udgave, 2014, s. 352.
Shttps://www.danskebank.com/en-gh/Corporate-Banking/Payments-and-Cash-Management/Liquidity-and-Interest-
Management/Pages/Interest-Netting.aspx
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Sammenfattende kan det siges, at notional cash pooling ikke giver de fordele som en single legal
account og zero-balancing cash pooling, men heller ikke skaber de samme selskabsretlige udfordrin-
ger, jf. afsnit 3.1.2.1.

2.2.3 Zero-balancing cash pooling

En tredje kategori af cash pool-ordninger er den sakaldte zero-balancing cash pooling — ogsa benavnt
egentlig cash pooling — som medfarer en faktisk likviditetsudligning, hvor de bergrte koncernselska-
ber ved dagens slutning overfarer eventuelle positive indestaender pa deres konti til én konto, som
typisk er oprettet i moderselskabets eller koncernens finansieringsselskabs navn.®° P& samme made
som ved single legal account registreres det enkelte koncernselskabs balance af bogholderiet og even-
tuelt tillige af banken® Rentetilskrivningen sker pa koncernkontoen, séledes at det registreres pa un-
derkonti, hvor stor en andel af heraf der vedrarer det enkelte selskab.®? Derfor opstar ovenstaende
problem med overfersel af ressourcer mellem de koncernforbundne selskaber — som ved notional
cash pooling — ikke i denne cash pool-ordning.®

Nordea tilbyder en zero-balancing cash pool-ordning®, hvorefter positive indestdender p& under-
konti — pa daglig basis — automatisk overfares til topkontoen. Alt athangig af den konkrete sammen-
seetning af koncernen, kan strukturen af zero-balancing cash pooling variere, herunder indeholde
sakaldte samlekonti. Ligeledes bliver det fremhavet, at ordningen kan etableres med savel flere for-
skellige som en enkelt valuta(er). Nedenfor fremgar et eksempel pa en ordning:

Sub-account Summary account Sub-account
Parent company Subsidiary A Subsidiary B
\
I \ |
Sub-account Sub-account Summary account
Subsidiary A Subsidiary A1 Subsidiary A2

|
[ |

Sub-account Sub-account
Subsidiary A2 | | Subsidiary A3

Nordea oplister en raekke fordele ved denne cash pool-ordning. Farst og fremmest fremhaves det
mindre behov for ekstern finansiering, da koncernens samlede likviditet udnyttes pa den mest hen-
sigtsmaessige made. Derved opnas nettoforrentning og koncernens balance forbedres. Samtidig er det

80 Justus Jansen: International Cash Pooling — Cross-border Cash Management Systems and Intra-group Financing, 1.
udgave, 2011, s. 3.

61 Sgren Vandsg Jacobsen og Christian Lindekilde Schmidt: NTS 2002:4, s. 452 og Andreas Tamasauskas: Erhvervsli-
vets lanoptagelse, 1. udgave, 2006 s. 69.

62 Jan Schans Christensen: Kapitalselskaber, 4. Udgave, 2014, s. 417, Henrik Steffensen og Lars Bunch m.fl.: Transakti-
oner i selskaber, 2014, s. 351 samt Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 403.

8 Lars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 815.

84 https://www.nordea.com/Images/33-46934/Cash_Pool_Services_Zero Balancing.pdf
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nemmere at overskue saldoforlgb pa selskabernes konti, ligesom koncernen kan spare tid og penge
pa administrative rutiner.

En vaesentlig fordel er, at topkontoen udelukkende administreres af ét selskab — typisk moderselska-
bet eller koncernens finansieringsselskab — hvilket betyder, at de gvrige koncernselskaber ikke har
adgang til at haeve pa kontoen. Dette medfarer en stigende grad af kontrol og en formindsket risiko —
I modsatning til situationen ved single legal account, hvor alle selskaber er berettiget til at indszette
og haeve pa felleskontoen.®

2.3 Bankernes interesse

Ovenstaende analyse har taget sit udgangspunkt i koncernens interesser i cash pool-ordninger. For at
tegne det fulde billede vil det fglgende afsnit kort bergre, hvorledes bankerne varetager deres interes-
ser i cash pool-ordninger. Som beskrevet under notional cash pooling opnar koncernen en rentebe-
sparelse, ligesom koncernen ved en single legal account og zero-balancing cash pooling opnar en
reduktion af behovet for ekstern finansiering.%®

Pa den baggrund kan det umiddelbart vaere sveert at gennemskue bankens incitament til at tilbyde
disse ordninger, men der er ogsa fordele set fra bankens side.

En af bankernes interesser ved cash pooling kan vere gget sikkerhed for tilbagebetaling af geeld.
Udgangspunktet er saledes, at de involverede koncernselskaber heafter solidarisk for den samlede
geeld til banken, jf. geeldsbrevslovens § 2, stk. 1.57 I tilfelde af et selskabs manglende betalingsdyg-
tighed eller konkurs vil banken séledes have en videre adgang til at fa tilgodehavender inddrevet.
Dette er et resultat af, at banken har flere selskaber, som hafter for koncernens samlede geld. Dog
kan det selvfalgelig aftales, at selskaberne udelukkende hafter for det belgb, der er blevet indbetalt
pa kontoen.

Endvidere vil de attraktive cash pool-ordninger betyde, at banken far mulighed for at tiltreekke og
bevare store koncerner som kunder. Koncernselskaber vil sgge mod de pengeinstitutter, som tilbyder
de mest gunstige produkter og vilkar. Derved far ordningerne en akkvisitiv effekt, som sarligt kan
have betydning i internationale sammenhange. | den situation, hvor et dansk moderselskab opretter
en cash pool-ordning i en dansk bank, vil det potentielt tiltreekke udenlandske koncernforbundne sel-
skaber og gge den danske banks forretningsomfang.

Endeligt kan cash pool-ordninger skabe en udvidet modregningsadgang. Eksempelvis bliver alle kon-
cernens midler indsat pa en enkelt konto ved en single legal account. Banken kan saledes modregne
tilgodehavender pa selskab A i indtaegter hidrarende fra selskab B. Uden ordningen vil banken ikke
have adgang til at modregne, da selskab A og B som tidligere naevnt er selvsteendige juridiske perso-
ner med egne konti. Denne udvidede modregningsadgang er ikke uvaesentlig for banker, som grundet
deres naturlige stilling som kreditorer, ofte gar brug heraf.

% Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 403.
8 Sgren Vandsg Jacobsen og Christian Lindekilde Schmidt: NTS 2002:4, s. 452.
57 Lennart Lynge Andersen m.fl.: Gaeldsbrevsloven med kommentarer, 2. udgave, 2007, s. 37 ff.
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2.4 Lovregulering

Cash pool-ordninger giver anledning til en reekke selskabsretlige problemstillinger, hvilket behandles
i afsnit 3 og 4. Det er imidlertid veerd at bemeerke, at der ikke geelder specifik lovregulering af ord-
ningserne, hvorfor deltagerne i en cash pool-ordning skal iagttage de almindelige selskabsretlige reg-
ler.

Under tiden har det veret diskuteret, hvorvidt cash pool-ordninger skulle serskilt lovreguleres.® |
december 2001 udgav Erhvervsstyrelsen en rapport, der opstillede en model for regulering af cash
pool-ordninger, men dette farte aldrig til loveendringer. Af rapporten fremgik, at:

“En saerskilt lovbestemmelse indebaerer en risiko for, at der sker en udvikling pa omradet,
som der ikke pa nuveerende tidspunkt kan tages hgjde for eller stilling til.” "

Erhvervsstyrelsens lagde saledes veegt pa, at cash pool-ordninger varierer meget fra arrangement til
arrangement. Med andre ord var omradet for dynamisk til, at det var egnet til lovregulering. Dette til
trods for, at:

“En serskilt regulering vil skabe en klarhed og sikkerhed for vurdering af lovligheden af en
[cash pool-ordning] end en ulovbestemt praksis.”’*

I forbindelse med moderniseringen af selskabsloven i 2008/2009 overvejede Moderniseringsudval-
get, om der skulle implementeres en serskilt regulering af cash pool-ordninger.” I den forbindelse
blev blikket rettet mod andre sammenlignelige lande, hvor det blev undersggt, om disse havde speci-
fikt reguleret cash pool-ordninger, eller om det var reguleret af de generelle regler om kapitalejerlan
mv. Konklusionen var, at hovedparten af de undersggte lande ikke havde nogen selvstendig regule-
ring af cash pooling. P4 den baggrund lgd anbefalingen fra udvalget, at cash pool-ordninger ikke
burde lovreguleres, da dette var uhensigtsmaessigt grundet den store forskellighed i ordningerne. End-
videre fandt udvalget, at Erhvervsstyrelsens praksis pa omradet var hensigtsmassig, herunder at cash
pool-ordninger under visse forudsatninger kunne anses for veerende en sedvanlig forretningsmaessig
disposition. Det blev i den forbindelse fastslaet, at Erhvervsstyrelsens administrative praksis burde
kodificeres i bemarkningerne til lovbestemmelserne om kapitalejerlan, moderselskabslan og sad-
vanlige forretningsmaessige dispositioner.

Det skal naevnes, at den tidligere Erhvervsstyrelse har haft en meget skiftende praksis angaende lov-
ligheden af cash pool-ordninger. Ordningerne ansas ikke for omfattet af laneforbuddet i den davee-
rende aktieselskabslov § 115, stk. 1 og anpartsselskabslovens § 49, stk. 1. Begrundelsen herfor var,
at lanene blev betragtet som saedvanlige forretningsmaessige dispositioner, som ikke var omfattet af
loven.” | forbindelse med selskabstemmersagerne fra midten af 1990’erne blev styrelsens admini-
strative praksis imidlertid skerpet, hvorefter cash pool-ordninger blev anset for omfattet af lanefor-
buddet.” Forud for indfarelsen af selskabsloven og de seneste ar har styrelsen igen — under nsermere
bestemte vilkar — anset ordningerne som lovlige og dermed ikke omfattet af laneforbuddet. Ved disse

8 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 404,

8 Erik Werlauff: Selskabsret, 9. udgave, 2013, s. 323.

0 Erhvervsstyrelsens notat ”Analyse og forslag til ny regulering af lan til moderselskaber” (sag 01-178.795), s. 87.
"L Erhvervsstyrelsens notat ”Analyse og forslag til ny regulering af lan til moderselskaber” (sag 01-178.795), s. 87.
72 Beteenkning nr. 1498/2008, s. 510.

3 Henrik Steffensen og Lars Bunch m.fl.: Transaktioner i selskaber, 1.udgave, 2014, s. 352.

4 Beteenkning nr. 1498/2008, s. 508.
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afgarelser er der blevet lagt vaegt pa, at deltagelse i cash pooling kan vaere erhvervsmassigt begrundet
og saedvanlig for sdvel selskabet som inden for den pagaldende branche.” Endvidere er det blevet
tillagt veegt, om selskabets risici ved indgaelse i disse ordninger modsvarer de gevinster, som selska-
bet kan opna ved deltagelsen.’®

Som falge af det ovenfor beskrevne skal lovligheden af cash pool-ordninger — i mangel af specifik
lovgivning pa omradet — bedgmmes efter selskabslovens generelle regler om kapitalejerlan i selskabs-
lovens 8§ 210-212 og selvfinansiering i selskabslovens 88 206-210. Men Erhvervsstyrelsens praksis
tilleegges stor betydning som “rettesnor” i forhold til, hvilke kriterier den enkelte cash pool-ordning
skal opfylde for at veere lovlig.

Det kan have betydelige konsekvenser for savel selskabet som dets ledelse, hvis et selskab via en
cash pool-ordning foretager dispositioner, der strider mod reglerne om selvfinansiering i selskabslo-
vens § 206 og kapitalejerlan i selskabslovens § 210.”" Retsvirkninger af en sadan overtraedelse er
tilbagebetaling, erstatning og straf.

Det folger farst og fremmest af selskabslovens § 215, stk. 1, at overtreedelse af selskabslovens 88§ 206
og 210 medfarer, at tredjemand skal tilbagefare belgbet til selskabet med tilleeg af 2 procents mora-
rente.’®

Safremt tilbagebetaling af midler eller afvikling af sikkerhedsstillelse ikke kan ske, hafter de, der har
truffet eller opretholdt beslutningen, for det tab, som selskabet matte lide, jf. selskabslovens § 215,
stk. 2. Haeftelsen er saledes ikke begreanset til de bestyrelsesmedlemmer, der har truffet beslutningen,
men pahviler ogsa nye medlemmer, der undlader at tage skridt til at fa det ulovlige forhold bragt til
ophagr.” Reglen om personlig haeftelse betyder netop, at ledelsen i den grad skal veere papasselig med
at forbryde sig pa 88 206 og 210, idet en overtraedelse kan have vidtraekkende konsekvenser. Ledelsen
kan herudover blive erstatningsansvarlig efter den almindelige erstatningsregel i selskabsloven § 361,
stk. 1.8% Ansvarsproblemet vil i praksis ofte opsté i de tilfeelde, hvor Idngiverselskabet er gaet kon-
kurs. Kurator i dette selskabs konkurs kan konkret berettiget argumentere for, at langivningen var
uforsvarlig, hvis ogsa lantagerselskabet er gaet konkurs, idet det i sa fald naermest gik sa galt som vel
muligt. Og i netop denne situation rammer ansvaret de disponerende ledelsesmedlemmer specielt
hardt, fordi det ikke vil veere muligt for lantagerselskabet at tilbagebetale lanet, saledes at ledelsen
bliver ansvarlig for hele lanebelgbet.

Afslutningsvis skal det bemarkes, at selskabets overtredelse af 8§ 206 og 210 tillige kan medfare
badestraf, jf. selskabslovens § 367, stk. 1, hvilket seedvanligvis vil udgere 5 procent af hovedstolen.

s Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 404.

76 Lars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 816.
7 Jan Schans Christensen: Kapitalselskaber, 4. udgave, 2014, 427.

8 Erik Werlauff: Selskabsret, 9. udgave, 2013, s. 325.

7 Jan Schans Christensen: Kapitalselskaber, 4. udgave, 2014, 427.

8 Erik Werlauff: Selskabsret, 9. udgave, 2013, s. 325.
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3) Selskabslovens regler om kapitalejerlan
3.1 Selskabslovens § 210

3.1.1 Formal og indhold

Med vedtagelse af lov nr. 1547 af 13. december 2016 kan lan og sikkerhedsstillelse nu lovliggares i
et selskabsretligt perspektiv, safremt en raekke betingelser er opfyldt.8'Bestemmelsen i selskabslo-
vens § 210 er saledes ikke leengere formuleret som et forbud mod, at kapitalselskaber direkte eller
indirekte stiller midler til radighed, yder lan eller stiller sikkerhed til kapitalejere og medlemmer af
ledelsen.®? Dog skal det holdes for gje, at bestemmelsen fortsat skal anses for vaerende et forbud,
safremt betingelserne i selskabslovens 88 210, stk. 2 og 211-214 ikke er opfyldt.

Efter lovaendringens ikrafttraeeden ser selskabslovens 8 210 ud som fglger:

“Stk. 1. Et kapitalselskab kan direkte eller indirekte stille midler til radighed, yde lan eller stille sik-
kerhed for, hvis betingelserne i stk. 2 er opfyldt. Tilsvarende geelder i forhold til kapitalejere eller
ledelsen i selskabets moderselskab og i andre virksomheder end moderselskaber, der har bestem-
mende indflydelse over selskabet. 1. pkt. gaelder ogsa personer, der er knyttet til en person, som er
omfattet af 1. eller 2. pkt. ved aegteskab, ved slaegtskab i ret op- eller nedstigende linje, eller som pa
anden made star den pageldende searlig ner.

Stk. 2. For at et kapitalselskab kan yde gkonomisk bistand, jf. stk. 1, skal felgende betingelser veere

opfyldt:
1) Den gkonomiske bistand skal kunne rummes inden for selskabets frie reserver, jf. § 180, stk.

2, og skal ydes pa sedvanlige markedsvilkar.

2) Beslutningen om at yde gkonomisk bistand skal enten traffes af generalforsamlingen eller af
selskabets centrale ledelsesorgan efter bemyndigelse fra generalforsamlingen. Generalfor-
samlingens bemyndigelse kan indeholde gkonomiske og tidsmaessige begreansninger. Den
gkonomiske bistand ma ikke udgare et stgrre belgb, end der er foreslaet eller tiltradt af sel-
skabets centrale ledelsesorgan.

3) Beslutningen om at yde gkonomisk bistand kan ferst treeffes efter afleggelsen af selskabets
fgrste arsrapport.

Stk. 3. Yder et kapitalselskab gkonomisk bistand i form af selvfinansiering, skal betingelserne i 88
206-209 veere opfyldt.”

Siden 1982 har der i dansk ret veret et forbud mod, at kapitalselskaber foretager udlan mv. til kapi-
talejere og ledelsesmedlemmer. Ved selskabsloven fra 2009 (lov nr. 470 af 12. juni 2009) blev dette
forbud viderefgrt. Hovedbegrundelsen for forbuddet skal findes i hensynet til at beskytte selskabets
kapital og derved minimere risikoen for, at selskabets kreditorer og minoritetsaktionarer lider gko-
nomisk tab.8 Et sekundzert formal har varet, at kapitalejere eller ledelsesmedlemmer ikke skulle
have mulighed for at hive midler ud af selskabet uden, at den forngdne beskatning blev foretaget.®*
Det har tidligere veeret anfart, at en lovliggerelse af kapitalejerlan ville medfare en risiko for, at ka-
pitalejerne eller ledelsen — i stedet for skattepligtigt udbytte eller skattepligtig lgn — trak midler ud af
selskabet som et skattefrit 1n uden at tilbagebetale lanet.®°

81 Niels Bang: RR 2017.43, s. 1.

82 paul Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, 13. udgave, 2017, s. 559.
8 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 1026 ff.

8 Erik Werlauff: Selskabsret, 9. udgave, 2013, s. 312.

8 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 1032.
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Det fremgar af bemaerkningerne til lovforslaget®, at hensynet til selskabets kreditorer pa betryggende
vis kan varetages ved en mindre indgribende regulering end det hidtil geeldende forbud. I denne sam-
menhang leegges der vaegt pa, at en lovliggerelse af kapitalejerlan kan skabe gget fleksibilitet for
danske selskaber, der har interesse i at yde lan til selskabets ejere eller ledelsesmedlemmer. | den
forbindelse skal det bemarkes, at adgangen ikke er ubetinget, da sadanne selskaber skal opfylde be-
tingelserne i selskabslovens § 210, stk. 2 — hvilket pases af savel selskabets revisor som Erhvervssty-
relsen — for lovligt at kunne yde lanet. Endvidere blev det understreget i forbindelse med lovaendrin-
gen, at en reekke sammenlignelige lande ogsa har lovliggjort kapitalejerlan under tilsvarende betin-
gelser®’, ligesom EU-reglerne pé det selskabsretlige omréde ikke indeholder begraensninger for s
vidt angar ydelse af 1an til kapitalejere, ledelsesmedlemmer m.fl.88

| relation til det skatteretlige aspekt medfarte indferelsen af ligningslovens § 16 E, at lan mv. til
kapitalejere med bestemmende indflydelse beskattes som Ign eller udbytte. Det er uden betydning for
denne beskatning, om lanet i selskabsretlig henseende er lovligt eller ulovligt. | bemarkningerne til
lovforslaget understreges det, at med indferelsen af ligningslovens § 16 E sikres den forngdne be-
skatning 8\ged lovliggarelse af kapitalejerlan, da sadanne lan skatteretligt kategoriseres som udbytte
eller lan.

Med betingelserne i selskabslovens § 210, stk. 2, som er neermere beskrevet i afsnit 3.2, vurderes det,
at hensynet til selskabets kreditorer m.fl. er behgrigt varetaget. Dette understreges endvidere af, at
selskabets revisor i forbindelse med revision af virksomhedens arsrapport skal kontrollere, at betin-
gelserne for lovligt at kunne yde et lan er overholdt. Hvis det ikke er tilfeeldet, skal revisor oplyse
herom i sin pategning, hvilket falger af § 7 i bekendtgerelse nr. 736 af 17. juni 2016 om godkendte
revisorers erkleringer. Ovenstaende er i sagens natur kun geeldende, safremt virksomheden ikke har
fravalgt revision.

Derudover vil Erhvervsstyrelsen gennem sin regnskabskontrol kontrollere regnskaber, hvor revisorer
har givet supplerende oplysning om, at medlemmer af ledelsen kan ifalde erstatnings- eller strafan-
svar for overtreedelse af selskabslovgivningen. Safremt virksomheden har fravalgt revision, vil Er-
hvervsstyrelsen ligeledes kontrollere lovligheden af lan, som virksomheden har ydet. | den forbin-
delse bemarkes det, at styrelsen primeert har fokus pa de starste 1an.%°

Nar lovligheden af cash pool-ordninger skal bedemmes, er det afgarende at fokusere pa bestemmel-
serne om kapitalejerlan i selskabslovens kapitel 13. VVurderingen drejer sig hovedsageligt om, hvor-
vidt det enkelte selskabs deltagelse i ordningen kan kategoriseres som varende et “lan” eller en “sik-
kerhedsstillelse” til det koncernselskab — ofte moderselskabet — som administrerer kontoen, hvorpa
midlerne indgér.%

8 | FF 2016-10-05 nr. 23, s. 2

87 Danmark var et af de eneste EU-lande, der fortsat havde et forbud mod denne type af lan. Med andre ord var de dan-
ske regler p& omréadet “strengere” end i sammenlignelige lande.

8 LFF 2016-10-05 nr. 23, 5.5

8 LFF 2016-10-05 nr. 23, 5.5

% LFF 2016-10-05 nr. 23, s. 5.

%1 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 404.
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“Lan” defineres ved et gensidigt skyldforhold, hvor lantageren — ved for eksempel et pengelan — har
krav pa at fa det tilsagte belgb udbetalt, og langiveren har krav pa at fa belgbet tilbagebetalt i over-
ensstemmelse med aftale og udfyldende retsregler.®?

Ved “sikkerhedsstillelse” forstas en reekke dispositioner, sasom kaution, pantsatning og garantistil-
lelse.®

| gvrigt skal det bemaerkes, at lan til kapitalejere eller medlemmer af ledelsen ikke er betinget af, at
de pageldende har bestemmende indflydelse i selskabet. Ligeledes omfattes bade fysiske og juridiske
personer.® Det er forholdene pa langivningstidspunktet, som er afggrende. Dette betyder, at s&fremt
lanet ikke opfylder betingelserne, kan det ikke senere lovliggares ved, at lantageren for eksempel
selger sine kapitalandele i selskabet eller udtraeder af ledelsen. Endvidere kan reglen ikke omgas ved,
at en person fratreeder som ledelsesmedlem, modtager et l1an fra selvsamme selskab, og efterfalgende
indtraeder som ledelsesmedlem igen.®®

3.1.2 Seerligt om cash pool-ordninger
| det fglgende vil de forskellige typer af cash pool-ordninger blive gennemgaet med henblik pa at
fastleegge, hvorvidt konstruktionerne er udtryk for koncerninterne lan eller ej.

3.1.2.1 Notional cash pooling

Som beskrevet ovenfor under afsnit 2.2.2 er notional cash pooling kendetegnet ved, at der ikke sker
nogen faktisk overfarsel af midler. Kure fastslar pa denne baggrund, at der ikke eksisterer noget 13-
neforhold mellem koncernselskaberne, hvorfor ordningen ikke umiddelbart er i strid med selskabslo-
vens § 210.%

Andre forfattere i den juridiske litteratur — sdsom Henrik Steffensen og Lars Bunch m.fl.%" — karak-
teriserer ikke notional cash pooling som vaerende en cash pool-ordning. Synspunktet er, at nar ord-
ningen udelukkende har til formal at beregne en rente ud fra koncernens samlede saldo, er denne blot
en serlig metode til at minimere den samlede rentebetaling.®® Dog skal det bemzrkes, at der kan
opsta andre problematikker.

For det fgrste kan ordningen vaere kombineret med krydshaftelse mellem koncernselskaberne. 1
denne situation er heftelsen udtryk for en sikkerhedsstillelse, som er omfattet af selskabslovens §
210, stk. 1.

For det andet forudseetter notional cash pooling, at der sker afregning af renter mellem de deltagende
selskaber. Safremt dette ikke sker, vil der ske overfarsel af midler fra koncernselskaber med positiv
likviditet til koncernselskaber med negativ likviditet.

92 Jan Schans Christensen: Kapitalselskaber, 4. udgave, 2014, s. 413, Bernhard Gomard: Obligationsret 1. del, 6. ud-
gave, 2016, s. 6. Se 0gsa Niels Bang: NTS 2004, nr. 4, s. 445.

% Martin Christian Kruhl og Ole B. Sgrensen: Kapitalejerlan og selvfinansiering, 1. udgave, 2014, s. 45.

% Bernhard Gomard m. fl.: Kapitalselskaber og erhvervsdrivende fonde, 8. udgave, 2015, s. 475.

% Lars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 797.

% Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 404.

9 Henrik Steffensen og Lars Bunch m.fl.: Transaktioner i selskaber, 1. udgave, 2014, s. 352 samt Lars Bunch og Ida
Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 815.

% Karsten Engsig Serensen: Selskabsstrukturer, 1. udgave, 2015, s. 303.
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Hvis denne forudsatning ikke overholdes, ma formueforskydningen anses for vaerende et lan. Det
anfares af Henrik Kure, at denne problemstilling er mere teoretisk end praktisk relevant i lyset af den
senere tids renteudvikling.®® Dette synspunkt kan virke en anelse unuanceret, idet alternativet til cash
pool-ordninger som oftest er en kassekredit, hvor renteniveauet fortsat er relativt hgijt.

3.1.2.2 Zero-balancing cash pooling

Den sakaldte zero-balancing cash pooling indebzrer — i modsatning til notional cash pooling — en
faktisk likviditetsudligning, da de bergrte koncernselskaber ved dagens slutning overfarer eventuelle
positive indestdender pa deres konti til én konto.1®

Andreas Tamasauskas argumenterer for, at denne konstruktion ikke er udtryk for et egentligt lanefor-
hold, sa leenge de involverede selskaber Igbende og pa lige vilkar overfgrer overskudslikviditet til
koncernkontoen. %! Med andre ord kan selskabernes deltagelse i ordningen ikke sidestilles med
ydelse af 1an. Ud fra dette synspunkt kan koncernselskaber uproblematisk deltage i disse cash pool-
ordninger, medmindre formalet er at omga selskabslovgivningen.1?

Henrik Kure er kritisk over for denne argumentation, da hovedformalet med cash pool-ordninger
netop er, at selskaber med overskudslikviditet kan yde lan til de koncernselskaber, som har behov
herfor. Til beskrivelse af den faktiske situation kan fglgende eksempel opstilles: Selskab A med po-
sitive indestaender overfarer midler — yder et lan — til selskab B, der er kontohavende pa koncernkon-
toen. Dernast overfarer selskab B midler til selskab C og andre koncernselskaber, der har manglende
likviditet. Det skal bemaerkes, at samme resultat kunne veere opnaet ved et koncernlan fra selskab A
til selskab C.1%3

Andreas Tamasauskas’ synspunkt kan ikke tiltreedes. At midlerne overfares i forbindelse med et cash
pool arrangement, andrer ikke pa, at de er udtryk for et egentligt laneforhold.

Derfor ma det konkluderes, at zero-balancing cash pooling er udtryk for lan, som skal respektere
selskabslovens kapitel 13.1% Ved vurderingen er det afgarende at fastleegge, hvilke selskaber der er
omfattet af laneforholdet. | forleengelse af det ovenfor skitserede eksempel, er spargsmalet, om lane-
forholdet bestar mellem selskaberne A og B eller selskaberne A og C. Der ma tages udgangspunkt i
det umiddelbare forhold mellem selskaberne A og B, da penge i sagens natur er generiske, og det
ikke kan spores, hvorfra midlerne til selskab C stammer.1%®

Pa den baggrund skal der fokuseres pa forholdet mellem det danske selskab og det koncernselskab —
typisk moderselskabet — som administrerer koncernkontoen. Safremt kontohaver er et kapitalselskab,
som det danske selskab kan udlane til efter selskabslovens § 211, vil selskabslovens § 210 ikke
udggre en barriere for, at selskabet indgar i cash pool-ordningen.?’

9 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 403.

100 Se eksempelvis Karsten Engsig Sarensen: Selskabsstrukturer, 1. udgave, 2015, s. 303.

101 Andreas Tamasauskas: Erhvervslivets laneoptagelse, 1. udgave, 2006, s. 71 ff.

102 Andreas Tamasauskas: Erhvervslivets laneoptagelse, 1. udgave, 2006, s. 71 ff.

103 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 405.

104 Jan Schans Christensen: Kapitalselskaber, 2014, 4. udgave, s. 417 og Henrik Steffensen og Lars Bunch m.fl.: Trans-
aktioner i selskaber, 1. udgave, 2014, s. 352.

105 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 405.

106 Se afsnit 3.3.

197 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 405.
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Safremt reglerne om moderselskabslan ikke er opfyldt, kan koncernselskabet alligevel — lovligt —
deltage i en cash pool-ordning, safremt en raekke betingelser er opfyldte. Disse behandles nedenfor i
afsnit 3.2.

3.1.2.3 Single legal account

I denne cash pool-ordning har samtlige af koncernens selskaber én falles bankkonto. Dermed sker
der en faktisk ssmmenblanding af midler mellem koncernselskaberne.% Single legal account er ud-
tryk for en egentlig cash pool-ordning, og det kategoriseres som vearende et lan i selskabsretlig for-
stand.'% | disse situationer skal selskabslovens kapitel 13 respekteres. | gvrigt kan der henvises til
afsnit 3.1.2.2 angaende cash pool-ordningens gvrige forhold.

3.2 Kriterierne i selskabslovens § 210, stk. 2

Efter vedtagelsen af lov. nr. 1547 af 13. december 2016 har selskabslovens § 210 faet et nyt stk. 2,
der opstiller en raekke betingelser for lovligheden af et kapitalejerlan.'° P& trods af ordlyden af sel-
skabslovens § 210, stk. 1 er kapitalejerlan fortsat ulovlige, hvis betingelserne i selskabslovens § 210,
stk. 2 ikke er opfyldt.

Det nye stk. 2 i selskabslovens § 210 indeholder en reekke betingelser for, hvornar et kapitalejerlan
er lovligt. Det er sdledes en betingelse, at lanet kan rummes inden for de frie reserver, jf. selskabslo-
vens § 180, stk. 2, at beslutningen om at yde lanet treeffes af generalforsamlingen eller det centrale
ledelsesorgan efter bemyndigelse fra generalforsamlingen, og at beslutningen om at yde lanet farst
kan treeffes efter afleeggelsen af selskabets farste arsrapport. Alle betingelserne skal vaere opfyldt pa
tidspunktet, hvor lanet ydes, ellers bliver der tale om et ulovligt kapitalejerlan.!t

| det falgende vil der blive henvist til @konomi- og Erhvervsministeriets beteenkning nr. 1498 fra
2008, hvor cash pool-ordninger behandles i relation til reglerne om kapitalejerlan i selskabslovens §§
210-212. Det bemeerkes, at Moderniseringsudvalget i 2008 foreslog den ngjagtig samme undtagelse,
som blev indfart i selskabslovens § 210, stk. 2 med loveendringen i 2016:

“Det foreslas derfor i stk 2, at et selskab fremover, under iagttagelse af en raekke neermere opstil-
lede kriterier, skal kunne yde gkonomisk bistand til et selskabs ejerkreds, ledelsesmedlemmer eller
ledelsesmedlemmer og ejerkredsen i selskabets moderselskab. [...] Desuden skal bistanden kunne
rummes inden for de frie reserver, og sedvanlige markedsvilkar skal finde anvendelse pa forholdet.
Det forhold, at lanet skal ydes pa seedvanlige markedsvilkar, er med til at sikre, at gkonomisk bi-
stand ydes pa samme betingelser, som en uafhangig kreditor ville tilbyde.””*?

Pa den baggrund er udvalgets bemarkninger vedrgrende cash pool-ordninger i den grad relevante og
kan inddrages til statte for loveendringen, som — med nogle ars forsinkelse — bygger pa forslaget og
overvejelserne fra beteenkningen.

108 Henrik Steffensen og Lars Bunch m.fl.: Transaktioner i selskaber, 1.udgave, 2014, s. 351.
109 Erik Werlauff: Selskabsret, 9. udgave, 2013, s. 323.

110 paul Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, 13. udgave, 2017, s. 559.

111 Jesper Seehausen: RR 2017.02.0054, s. 3 og Niels Bang: RR 2017.43, s. 1.

112 Beteenkning nr. 1498/2008, s. 1027.
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Bestemmelsen i selskabslovens § 210, stk. 2, er — som de gvrige regler i selskabslovens kapitel 13 —
formuleret med udgangspunkt i enkeltstdende lan. Ved vurderingen af cash pool-ordningers lovlig-
hed, hvor der vil vaere en flerhed af indsettelser og trek af selskaberne i koncernen, rammes reglen
imidlertid sa at sige “skaevt”, og det er naturligvis seerligt interessant at vurdere ogsa denne regel uden
for dens typeomrade.

I de folgende fire afsnit behandles betingelserne i selskabslovens § 210, stk. 2 i lyset af cash pool-
ordninger.

3.2.1 Frie reserver i arsregnskabet

Den farste betingelse, der skal vare opfyldt, for at et selskab lovligt kan yde et kapitalejerlan, er, at
lanet skal kunne rummes indenfor de frie reserver, jf. selskabslovens § 210, stk. 2, nr. 1. Bestemmel-
sen henviser til selskabslovens § 180, stk. 2, altsa alene frie reserver kan anvendes til udlodning af
ordinert udbytte.!*® De frie reserver, som ma benyttes til lovlig selvfinansiering, er belgb, som i sel-
skabets seneste godkendte arsregnskab er opfart som overfart overskud, samt reserver, som ikke er
bundet i henhold til lov eller vedtaegter, med fradrag af overfart underskud, jf. selskabslovens § 180,
stk. 2.11* Kapitalejerlan kan séledes kun ydes af de frie midler, som alligevel kunne vare udloddet,
hvilket ikke pavirker kreditorernes retsstilling.1*

Det falger af forarbejderne til lovaendringen, at betingelsen om frie reserver skal vere opfyldt pa
tidspunktet for lanets ydelse:

“Vurderingen af, om betingelserne er opfyldt, herunder om der er tilstraekkelige frie reserver, skal
foretages pa tidspunktet for afholdelse af den generalforsamling, hvor der traffes beslutning om
lovliggarelse.” 116

Den navnte udtalelse i forarbejderne tager primert sigte pa enkeltstaende lan. Ved en cash pool-
ordning ydes der et 1an hver gang, de deltagende selskaber indskyder midler, saledes at arrangementet
indebarer en flerhed af lan. Kravet om frie reserver skal saledes veare opfyldt, nar der indsattes midler
pa topkontoen. Det bemaerkes, at kravet derimod ikke forhindrer, at selskaberne traekker midler ud af
cash poolen, eftersom dette ikke udger et lan.**’

Bedgmmelsen sker saledes pa tidspunktet for lanets ydelse, men det centrale ledelsesorgan skal lg-
bende veaere opmarksom pa selskabets kapitalberedskab. Safremt der sker et fald i selskabets frie
reserver, kan det centrale ledelsesorgan som falge heraf ikke ngdvendigvis forholde sig passiv. Efter
de konkrete omstendigheder kan der opsta en aktiv handlepligt, da ledelsen skal reagere pa kritisable
forhold. Dette falger af de generelle selskabsretlige pligter, herunder seerligt selskabslovens 88§ 115-
118.

113 Niels Bang: RR 2017.43, s. 1.

114 paul Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, 13. udgave, 2017, s. 301.
15 | FF 2016-10-05 nr. 23, s. 5.

116 | FF 2016-10-05 nr. 23, s. 13.

117 Niels Bang: RR 2017.43, s. 2.
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3.2.2 Seedvanlige markedsvilkar for lantager

Af selskabslovens § 210, stk. 2, nr. 1, 2. led falger, at kapitalejerlan skal ydes pa sedvanlige mar-
kedsvilkar. Det fremgar af bemaerkningerne til loven, at vilkarene for den gkonomiske bistand, her-
under rentefod, aftalt laneafvikling, sikkerhedsstillelse og kreditvurdering, skal svare til de vilkar,
som kapitalejeren eller ledelsesmedlemmet vil kunne opnd i en bank.!8

Lovbemearkningerne henviser til selskabslovens § 127, stk. 1, hvorefter medlemmerne af ledelsen
ikke ma disponere saledes, at dispositionen er dbenbart egnet til at skaffe visse kapitalejere eller andre
en utilbgrlig fordel pa andre kapitalejeres eller selskabets bekostning.®

Som det fremgar af selskabslovens § 210, stk. 2, nr. 2, er det generalforsamlingen — eller det centrale
ledelsesorgan efter bemyndigelse fra generalforsamlingen — der treeffer beslutningen om at yde lan.
Der kan saledes henvises til “den store” generalklausul i selskabslovens § 108, hvorefter kapitalejerne
pa generalforsamlingen ikke ma treeffes beslutninger, der abenbart er egnet til at skaffe visse kapital-
ejere eller andre en utilbgrlig fordel pa andre kapitalejeres eller selskabets bekostning.

Som fortolkningsbidrag til begrebet “seedvanlige markedsvilkar” kan der sgges inspiration i lovbe-
maerkningerne til selskabslovens § 209, hvor begrebet ogsa indgar.? Ved bedemmelsen af ”saedvan-
lige markedsvilkér” indgar ikke kun markedsrenten — men ogsa andre forhold sésom lanets Igbetid. 2!

Ifalge lovbemaerkningerne til selskabslovens 8 209 har det centrale ledelsesorgan ansvaret for, at
lanet ydes pa “saedvanlige markedsvilkar”. lagttager selskabets ledelse ikke dette krav — uagtsomt
eller forseetligt — kan ledelsen ifalde erstatningsansvar efter selskabslovens kapitel 22 og i yderste
fald et strafansvar efter selskabslovens kapitel 23.12?

Den juridiske litteratur indeholder forskellige bud pa, hvad der forstas ved sedvanlige markedsvilkar.
Niels Bang og Nicholas Lerche-Gredal havder, at den gkonomiske bistand skal kunne ydes pa samme
vilkér, som en uafhangig kreditor vil tilbyde.!? Dette vil altid veere en konkret vurdering, hvor ren-
ten, lanets lgbetid og afdragsprofil kan indga som momenter. Henrik Kure anfarer, at der ikke kan
tages udgangspunkt i de vilkar, som en tredjemand kan opna i et pengeinstitut, idet lantageren saledes
blot kunne optage l&net i et pengeinstitut.'2* Med andre ord kan det veere en udfordring, at lanene ved
cash pool-ordninger skal ske til markedsvilkar, da formalet med ordningen netop er at undga laneop-
tagelse i en bank.

Det anfares af Henrik Steffensen og Lars Bunch, at selskabet ikke skal stilles ringere ved lanet, hvor-
imod det skal have en indtjening, der modsvarer risikoen.?

Navnlig i cash pool-ordninger for store internationale koncerner kan spargsmalet om markedsvilkar
undertiden give anledning til problemer. Som beskrevet ovenfor fremgar det af lovforarbejderne, at
markedsvilkar ofte vil vaere de vilkar, der kan opnas i en bank.

118 Niels Bang: RR 2017.43, s. 3.

119 | FF 2016-10-05 nr. 23, s. 10.

120 Se naermere herom i afsnit 4.7.7.

121 | FF 2008-2009.1.170, s. 160.

122 Jesper Seehausen: RR 2017.02.0054, s. 3.

123 Nicholas Lerche-Gredal og Niels Bang: Selvfinansiering — nye finansieringsmuligheder for virksomhedsoverdragel-
ser, INSPI nr. 4, 2011, s. 26.

124 Henrik Kure: U 2011.B.293, s. 299.

125 Henrik Steffensen og Lars Bunch m.fl.: Transaktioner i selskaber, 1. udgave, 2014, s. 418.
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Vilkarene for et lanearrangement kan imidlertid variere afhaengig af en lang raekke forhold. Man kan
saledes let teenke sig, at en stor international koncern, der har megen likviditet og soliditet kan opna
bedre vilkar end en dansk koncern med en mindre soliditetsgrad. Det er saledes ikke muligt at give
en ngjagtig fastszttelse af, hvilke vilkar et koncernselskab kan opna i en bank, da dette afhaenger af
bankens kreditvurdering, stordriftsfordele og en lang reekke andre faktorer.

Ovenstaende illustrerer, at den juridiske litteratur ikke giver et klart billede af, hvad der skal forstas
ved sedvanlige markedsvilkar. Det kan virke betenkeligt og uhensigtsmassigt, at ledelsen skal op-
fylde en uklar betingelse, som de tillige er ansvarlige for. Pa den baggrund ger det centrale ledelses-
organ klogt i at foretage en konkret vurdering af de samlede vilkar og den konkrete situation og
nedfelde dette i en redegarelse, saledes at ledelsen senere er i stand til at dokumentere, at vilkaret om
markedsvilkar har varet overvejet.

3.2.3 Generalforsamlingens beslutning eller bemyndigelse til det centrale ledelsesorgan

Den tredje betingelse falger af selskabslovens § 210, stk. 2, nr. 2, hvorefter et kapitalejerlan alene er
lovligt, hvis beslutningen er truffet af generalforsamlingen eller det centrale ledelsesorgan efter be-
myndigelse fra generalforsamlingen.*?® Generalforsamlingen er hierarkisk set det gverste organ i sel-
skabet, der saledes enten selv treffer beslutningen eller delegerer kompetencen til det centrale ledel-
sesorgan.*?’

Det centrale ledelsesorgan bestar enten af en bestyrelse og en direktion efter selskabslovens § 111,
stk. 1, nr. 1 eller alene af en direktion jf. selskabslovens § 111, stk. 1, nr. 2.

Selskabslovens § 210, stk. 2, nr. 2, 3. pkt. beskriver, at den gkonomiske bistand ikke ma udgere et
starre belgb end det, der er foreslaet eller tiltradt af selskabet centrale ledelsesorgan, hvilket skal ses
i lyset af, at ledelsen er ansvarlig for at sikre et forsvarligt kapitalberedskab, jf. selskabslovens 88
115-118.1%8

En bemyndigelse fra generalforsamlingen til bestyrelsen eller direktionen til at treeffe beslutning om
langivning kan indeholde savel tidsmassige som gkonomiske begransninger, jf. selskabslovens §
210, stk. 2, nr. 2, 2. pkt.1?®

Betingelsen giver ikke sarlige problemer i relation til cash pool-ordninger, idet der er mulighed for,
at generalforsamlingen bemyndiger det centrale ledelsesorgan til at treeffe beslutninger om ordningen.

Efter lovaendringen kan ogsa fysiske personer!®® indgd i cash pool-ordninger, se n&ermere herom un-
der afsnit 3.2.8. Dette er primert aktuelt i mindre selskaber , hvor de navnte personer vil kunne
treekke kreditter pa en cash pool, nar selskabslovens betingelser for at selskabet kunne yde dem lan
er opfyldt. I en situation hvor generalforsamlingen har delegeret kompetencen til det centrale ledel-
sesorgan, kan ledelsen under konkrete omstendigheder veere inhabil. | det tilfelde, hvor ledelsen

126 Nijels Bang: RR 2017.43, s. 1.

127 Erik Werlauff: Selskabsret, 9. udgave, 2013, s. 426 og Jan Schans Christensen: Kapitalselskaber, 4. udgave, 2014, s.
473.

128 | FF 2016-10-05 nr. 23, s. 10.

129 FF 2016-10-05 nr. 23, s. 10.

130 Ved fysiske personer skal forstas den personkreds, som tidligere var omfattet af forbuddet i selskabslovens § 210,
stk. 1.
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treeffer beslutning om, at selskabet skal indga i en cash pool-ordning og et eller flere ledelsesmed-
lemmer indgar i selvsamme ordning, kan der foreligge modstridende interesser. Efter selskabslovens
§ 131 ma et ledelsesmedlem ikke deltage i behandlingen af spgrgsmal om aftaler mellem kapitalsel-
skabet og den pageldende selv, og sarligt ikke hvis vedkommende har en vasentlig interesse heri,
som kan vere stridende mod kapitalselskabets.

3.2.4 Krav om arsrapport

Den sidste betingelse er, at en beslutning om at yde lan farst kan traeffes efter afleeggelsen af den
forste arsrapport, jf. selskabslovens § 210, stk. 2, nr. 3. Dette betyder, at der skal vaere gaet minimum
et ar, for et selskab kan indgd i en cash pool-ordning.'3! Betingelsen haeenger sammen med, at Ianet
skal kunne rummes inden for de frie reserver, hvilket tager udgangspunkt i selskabets seneste arsrap-
port.*32 P4 denne made kan betingelsen siges at veere overfladig, da selskabslovens § 210, stk. 2, nr.
1 forudsaetter, at selskabet har aflagt sin farste arsrapport.t*3

Bestemmelsen geelder ogsa for cash pool-ordninger, men giver ikke anledning til yderligere bemark-
ninger. Dog kan det bemarkes, at safremt koncernen opkaber et selskab, og dette allerede har afgivet
sin farste arsrapport, vil betingelsen vere opfyldt. Det er saledes ikke et krav, at arsrapporten er aflagt
i forbindelse med, at selskabet er blevet en del af koncernen. Med andre ord kan selskabet med gje-
blikkelig virkning deltage i det pageeldende cash pool arrangement.

3.2.5 Forsvarlighed

Det kan herudover overvejes, om der gelder en betingelse om forsvarlighed i forbindelse med kapi-
talejerlan. Af selskabslovens § 208, der vedrgrer selvfinansiering®®*, fremgar at kapitalselskabets
samlede gkonomiske bistand til tredjemand efter selskabslovens § 206, stk. 2 pa intet tidspunkt ma
overstige, hvad der er forsvarligt under hensyntagen til selskabets gkonomiske stilling. Dette er ikke
geeldende for reglerne om betinget lovlige kapitalejerlan. Dog falger det af de almindelige selskabs-
retlige regler, at selskabets kapitalberedskab til enhver tid skal veere forsvarligt, herunder at der skal
veere tilstreekkelig likviditet til at opfylde nuvearende og fremtidige forpligtelser, efterhanden som de
forfalder.1®®

Det folger allerede af de almindelige regler, at ledelsen i alle henseende skal agere forsvarligt og i
selskabets interesse.™*® At dette ogsd navnes i selskabslovens § 210 har dog en vis padagogisk ef-
fekt. X3 Der er saledes ikke tvivl om, at en betingelse for kapitalejerlanets lovlighed er, at det er for-
svarligt. | overensstemmelse hermed falger det af bemarkningerne til lovforslaget'®, at det centrale
ledelsesorgan er ansvarlig for, at selskabet til enhver tid har et forsvarligt kapitalberedskab, jf. sel-
skabslovens 8§ 115 og 118.

Det er bemarkelsesveerdigt, at der i reglerne om selvfinansiering — men ikke i reglerne om kapita-
lejerlan — geelder et krav om at selskabets kapitalberedskab skal vere forsvarligt. Jesper Seehausen®®

131 Niels Bang: RR 2017.43, s. 1.

132 | FF 2016-10-05 nr. 23, 5.5

133 Jesper Seehausen: RR 2017.02.54, s. 5.

134 Se neermere herom i afsnit 4.7.6.

135 Jesper Seehausen: RR 2017.02.54, s. 6.

136 Dette forudseettes blandt andet i tegningsreglerne. Se eksempelvis selskabslovens § 136, stk. 1, nr. 3.

137 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 397.

138 Erhvervs- og Veekstministeriet: Haringsnotat vedrarende forslag til lov om &ndring af selskabsloven og arsregn-
skabsloven, 2016, s. 11. (http://www.ft.dk/samling/20161/lovforslag/I23/bilag/1/1671659.pdf)

139 Jesper Seehausen: RR 2017.02.54, s. 6.
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anfarer, at kravet om kapitalberedskab geelder efter de almindelige regler, hvorfor dette vil veere over-
fladigt at udtrykke eksplicit.

Som ovenfor beskrevet er selskabslovens § 210, stk. 2, nr. 3 ogsa overfladig, men alligevel medtaget
i lovteksten. Om forsvarlighedskriteriets udebleven beror pa en tilfeeldighed eller ej, kan imidlertid
ikke udledes af bemarkningerne til lovaendringen.

3.2.6 Kreditvurdering?
Det kan overvejes, om lovligheden af et kapitalejerlan kan betinges af, at der foretages en kreditvur-
dering af lantager.4°

Reglerne om selvfinansiering kraever, at der foretages en kreditvurdering af den kreds, der modtager
den gkonomiske bistand.'** Samme regel geelder ikke direkte for kapitalejerlan. Det kan imidlertid
udledes af kravet om “markedsvilkar”, at dette reelt forudsztter, at det centrale ledelsesorgan sikrer,
at lanet ydes pa rimelige og forsvarlige vilkar.1#? Af bemaerkningerne til ndringsloven forstas her-
ved ogsa kreditvurdering:

“Forslagets betingelse om at kapitalejerlan skal ydes pa sedvanlige markedsvilkar indebarer
blandt andet, at selskabet skal foretage en kreditvurdering af debitor pa samme made som en kredi-
tor seedvanligvis vil kreditvurdere en potentiel lantager. Der vurderes derfor ikke at veere behov for

at tilfaje et eksplicit krav om, at selskabet skal foretage en kreditvurdering af debitor.*14

Pa samme made som beskrevet under afsnit 3.2.5 om forsvarlighedskravet kan det undre, at lovgiver
ikke eksplicit angiver denne betingelse i lovteksten pa samme made som ved selskabslovens § 206,
stk. 3.

3.2.7 Opsamling

Ofte vil vurderingen af, om betingelserne i selskabslovens § 210, stk. 2 er opfyldt, farst blive aktuel
ved koncernselskabets (lantagers) eventuelle konkurs. Det falger af konkurslovens § 110, stk. 1, at
ved udfarelse af sit hverv skal varetage konkurshoets interesser. Pa den baggrund kan det vare en
mulighed for kurator — pa fordringshavernes vegne — at anfaegte dispositioners lovlighed under hen-
visning til, at de anfarte betingelser i selskabslovens § 210, stk. 2 ikke er opfyldt. Kurator vil pa
konkurshoets vegne farst og fremmest undersgge, om der er midler tilbage i lantagerselskabet. Sa-
fremt dette ikke er tilfaeldet, kan et ledelsesansvar — ud fra en culpavurdering — eventuelt komme pa
tale.

Udgangspunktet er, at kurator har bevisbyrden. Det forhold, at selskabet efterfalgende er gaet kon-
kurs, vil kunne benyttes af kurator som et argument for, at dispositionen ikke opfyldte betingelserne
for kapitalejerlan efter selskabslovens § 210, stk. 2. De involverede aktgrer og radgivere i selskabet,
herunder det centrale ledelsesorgan, kan dog argumentere for, at beslutningen om at yde kapitalejer-
lan — inden for selskabets frie reserver — stillede selskabets kreditorer bedre, end hvis selvsamme

140 Jesper Seehausen: RR 2017.02.54, s. 6.

141 Se nermere herom i afsnit 4.7.2.

142 Jesper Seehausen: RR 2017.02.54, s. 6.

143 Erhvervs- og Veekstministeriet: Haringsnotat vedrgrende forslag til lov om &ndring af selskabsloven og arsregn-
skabsloven, 2016, s. 11. (http://www.ft.dk/samling/20161/lovforslag/123/bilag/1/1671659.pdf)
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midler var blevet udloddet som udbytte. Dette skyldes, at safremt selskabet havde udloddet de pagel-
dende midler som udbytte, var selskabets egenkapital blevet reduceret med det udloddede belgb.

3.2.8 Seerligt om fysiske personer

Selskabsloven indeholder ikke noget generelt forbud mod lan til fysiske personer. Lan og sikkerheds-
stillelse var tidligere forbudt, nér dispositionen skete til fordel for fysiske!** personer omfattet af per-
sonkredsen i selskabslovens § 21014, eksempelvis kapitalejere, ledelsesmedlemmer og deres naert-
staende. Denne personkreds har imidlertid med lovaendringen faet mulighed for at indga i cash pool-
ordninger, nar betingelserne i selskabslovens § 210, stk. 2, er opfyldt.1*® Dette er primert aktuelt i
mindre selskabsforhold, hvor de navnte personer vil kunne treekke kreditter pa en cash pool, nar
selskabslovens betingelser for at selskabet kunne yde dem lan er opfyldt.

| forbindelse med lovaendringen blev det anfart af Finansradet i et haringssvar, at selskabers udlan til
fysiske kapitalejere og ledelsesmedlemmer sjeldent kan veere i selskabets interesse. | respons hertil
anfarte Erhvervs- og Veakstministeriet'#’, at det kan vaere i selskabets interesse at yde et 1an til kapi-
talejere, som ikke har bestemmende indflydelse, eftersom der ikke indtraeder skattepligt i disse til-
feelde. Endvidere blev folgende fremhavet:

“Et selskab kan ogsa have interesse i at yde et 1an til en kapitalejer, uanset at lanet er skatteplig-
tigt, fremfor at udlodde skattepligtigt udbytte eller lgn, idet ydelse af 1an ikke forringer selskabets
soliditet. Det gar derimod udbytteudlodning og lgnudbetaling.”

Lovaendringen medfarer saledes, at koncerner kan oprette cash pool-ordninger, hvor fysiske personer
— sasom selskabets kapitalejere og ledelsesmedlemmer — kan indga. Dette kan som naevnt serligt
veere aktuelt i mindre selskabsforhold. Som beskrevet ovenfor under afsnit 3.2.3, skal man vere op-
merksom pa eventuelle inhabilitetsproblemer i disse situationer. Det falger af selskabslovens § 131,
at medlemmer af ledelsen ikke ma deltage i behandlingen af spargsmal om aftaler mellem kapitalsel-
skabet og den pagaldende selv eller kapitalselskabet og tredjemand, hvis vedkommende har en va-
sentlig interesse heri, der kan veere stridende mod kapitalselskabets. Et ledelsesmedlem vil saledes
veere inhabil ved beslutninger, hvor den pagaldende deltager og haever midler via en cash pool-ord-
ning, der potentielt begunstiger ham selv pa kapitalselskabets bekostning. Bestemmelsen sikrer, at
treek pa cash poolen ikke sker pa fordelagtige vilkar og til formal, som er selskabet uvedkommende.

3.3 Selskabslovens § 211

3.3.1 Indledning
Far vedtagelsen af loveendringen udgjorde selskabslovens 8 211 en undtagelse til forbuddet om ulov-
lige kapitalejerlan, saledes at et kapitalselskab direkte eller indirekte kunne stille midler til radighed,

144 Ogsa juridiske personer — herunder kapitalselskaber — var omfattet af forbuddet mod at modtage kapitalejerlan. Som
eksempel kan fremhaeves datterselskaber og sgsterselskaber mv., som ejede kapitalandele i langiverselskabet uden at
veere omfattet af moderselskabsdefinitionen i selskabslovens § 5, nr. 21, jf. herom i afsnit 3.3.2.

145 Undtagelserne i selskabslovens §8 211 og 212 fandt alene anvendelse pa selskaber. Som bekendt vedrarer selskabs-
lovens § 211 Ian til moderselskaber og selskabslovens § 212 vedrarer s&dvanlige dispositioner, hvor det i bemaerknin-
ger til bestemmelsen er bestemt, at fysiske personer ikke er omfattet. Se Beteenkning nr. 1498/2008, s. 508.

146 Niels Bang: RR 2017.43, s. 4.

147 Erhvervs- og Veekstministeriet: Haringsnotat vedrarende forslag til lov om @&ndring af selskabsloven og arsregn-
skabsloven, 2016, s. 5. (http://www.ft.dk/samling/20161/lovforslag/123/bilag/1/1671659.pdf)
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yde 1an eller stille sikkerhed for danske og visse udenlandske moderselskabers forpligtelser.1*® Reg-
len har ikke undergdet forandringer i forbindelse med lovaendringen*® og udger, ved siden af sel-
skabslovens 8§ 210, stk. 2 og 212, en betingelse for, at lanet er lovligt.*>°

Bestemmelsen har nogle udtrykkelige og implicitte betingelser, der gennemgas i det falgende afsnit.
Ordlyden i selskabslovens § 211 er som fglger:

“Stk.1. Uanset at betingelserne i § 210, stk. 2, ikke er opfyldt, kan et kapitalselskab direkte eller in-
direkte stille midler til radighed, yde lan eller stille sikkerhed for danske og visse udenlandske mo-
derselskabers forpligtelser.

Stk. 2. Erhvervsstyrelsen fastsaetter neermere regler om, hvilke udenlandske moderselskaber der er
omfattet af stk. 1.”

3.3.2 Moderselskabsbetingelsen

Det er forst og fremmest en betingelse, at der er tale om et moderselskab efter selskabslovens 88 6-
7. Som beskrevet i selskabslovens § 5, nr. 21 er et moderselskab et kapitalselskab, der har bestem-
mende indflydelse over et eller flere datterselskaber. Det fremgar af selskabslovens § 6, at en virk-
somhed kun have ét direkte moderselskab.

Selskabslovens § 7, stk. 1 fastslar, at bestemmende indflydelse er befajelsen til at styre en dattervirk-
somheds gkonomiske og driftsmassige beslutninger. Denne foreligger, nar moderselskabet ejer mere
end halvdelen af stemmerettighederne i en virksomhed, medmindre det klart kan pavises, at et sadant
ejerforhold ikke udger bestemmende indflydelse, jf. selskabslovens § 7, stk. 2.

Herudover kan et moderselskab have bestemmende indflydelse pa trods af, at selskabet ikke ejer mere
end halvdelen af stemmerettighederne. Dette er tilfeeldet, nar selskabet har raderet over halvdelen af
stemmerettighederne i kraft af en aftale med andre investorer, befgjelser til at styre de finansielle og
driftsmassige forhold i henhold til vedtaegt eller aftale, og befgjelse til at udpege eller afseette flertallet
af medlemmerne i det gverste ledelsesorgan og dette organ besidder den bestemmende indflydelse
eller raderet over det faktiske flertal af stemmerne pa generalforsamlingen, jf. selskabslovens § 7, stk.
3.

Som det fremgar af selskabslovens § 211, stk. 1, er visse udenlandske moderselskaber ogsa omfattet
af bestemmelsen. ! Det falger af selskabslovens § 211 stk. 2, at Erhvervsstyrelsen fastsetter, hvilke
udenlandske moderselskaber, der er omfattet'®2. | medfar af selskabslovens § 211, stk. 2 er der udstedt
bekendtgarelse nr. 275 af 25. marts 2010 om lan m.v. til udenlandske moderselskaber.%3

148 Bernhard Gomard m.fl.: Kapitalselskaber og erhvervsdrivende fonde, 8. udgave, 2015, s. 475.

149 Niels Bang NTS 2004, nr. 4, s. 445, som beskriver den gamle regel i aktieselskabsloven § 115 a, stk. 1.

150 paul Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, 13. udgave, 2017, s. 559.

151 Jan Schans Christensen: Kapitalselskaber, 4. udgave, 2014, s. 413 og Karsten Engsig Sgrensen: Selskabsstrukturer,
1. udgave, 2015, s. 303.

152 Erik Werlauff: Selskabsret, 9. udgave, 2013, s. 321.

153 Lars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 829. Se ogsa Bernhard Gomard
og Peer Schaumburg-Miller: Kapitalselskaber og erhvervsdrivende fonde, 8. udgave, 2015, s. 474 og Sgren Vandsg
Jacobsen og Christian Lindekilde Schmidt: NTS 2002:4, s. 452.
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Bekendtgarelsen fastslar, at moderselskaber med hjemsted i et EU-land, et E@S-land eller Schweiz,
Australien, Canada, Hong Kong, Japan, Sydkorea, New Zealand, Singapore, Taiwan eller USA er
omfattet af selskabslovens § 211.1%

Lovaendringen fra december 2016 har imidlertid betydet, at selskaber der ikke er omfattet af bekendt-
garelse nr. 275 af 25. marts 2010 nu kan yde lovlige kapitalejerlan ved at iagttage bestemmelserne i
selskabslovens § 210, stk. 2. Betingelserne i selskabslovens § 210, stk. 2 er imidlertid ganske restrik-
tive, hvorfor selskabslovens § 211 i hgj grad stadig er relevant. '

Moderselskabsdefinitionen i selskabslovens § 211 omfatter ikke alene direkte moderselskaber men
ogsa indirekte moderselskaber — sasom moderselskabers moderselskab og sa fremdeles. Mellemlig-
gende udenlandske moderselskaber, der ikke opfylder ovenstaende betingelser, forhindrer ikke, at
trinhgjere liggende selskaber kan modtage moderselskabsléan.°®

Endvidere fastslar bekendtggrelsen, at moderselskabet skal veere et aktieselskab, partnerselskab, an-
partsselskab eller selskab med tilsvarende retsform. Ved tilsvarende retsform forstas selskaber, der er
omfattet af 1. selskabsdirektiv®’. I tilfelde hvor det udenlandske moderselskab ikke er omfattet af 1.
selskabsdirektiv — eksempelvis et amerikansk selskab — vil bedgmmelsen tage udgangspunkt i om
selskabsformen (1) har begreaenset haeftelse, (2) stiller krav til selskabskapital, (3) har kapitalejere i
selskabet, (4) giver kapitalejerne indflydelse i forhold til ligeretsgrundsatningen efter selskabslovens
§ 45,156

Det skal navnes, at udlan til modervirksomheder, der er kommanditselskaber, interessentskaber, an-
delsselskaber med begraenset ansvar, erhvervsdrivende fonde m.v. tillades fortsat ikke, desuagtet om
moderselskaber er hjemmehgrende i Danmark eller ej.

3.3.3 Forholdet mellem selskabslovens 8§ 210, stk. 2 og 211

Selskabslovens 8§ 210, stk. 2 og 211 indeholder begge en fremgangsmade, der lovligger kapitalejer-
Ian. | det felgende vil samspillet mellem bestemmelserne blive behandlet, idet reglerne i selskabslo-
vens § 210, stk. 2 ikke stiller ssmme krav som selskabslovens § 211.1%°

Safremt et moderselskab ikke opfylder definitionen i selskabslovens § 5, nr. 21 eller er hjemmehg-
rende i et land, som ikke er omfattet af moderselskabsbetzenkningen®, forhindrer det ikke, at der kan
ydes kapitalejerlan efter selskabslovens § 210, stk. 2.

Generelt kan det anfares, at betingelserne i selskabslovens § 210, stk. 2 er strengere end selskabslo-
vens § 211, eftersom adgangen er videre i sidstnavnte bestemmelse. Safremt et selskab kan opfylde
betingelserne i selskabslovens § 210, stk. 2, vil dette vaere at foretreekke, da ledelsen i hgjere grad er
pé den sikre side.

154 Erik Werlauff: Selskabsret, 9. udgave, 2013, s. 321.

155 Niels Bang: RR 2017.1.

156 |_ars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014 s. 814.

157 LLars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 829.

158 |_ars Bunch og Henrik Steffensen m. fl: Transaktioner i selskaber, 1. udgave, 2014, s. 327.

159 Niels Bang: RR 2017.43, s. 4.

180 Det vil sige, nar selskabet ikke har hjemsted i et EU-land, et E@S-land, Schweiz, Australien, Canada, Hong Kong,
Japan, Sydkorea, New Zealand, Singapore, Taiwan eller USA.

161 Niels Bang: RR 2017.43, s. 1.
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Niels Bang anfarer, at det er en fordel ved anvendelse af selskabslovens 8§ 210, stk. 2 er, at forsvar-
lighedskravet til dels er reguleret i selskabslovens 8§ 210, stk. 2, nr. 1, idet den gkonomiske bistand
skal kunne rummes inden for selskabets frie reserver og ydes pa sedvanlige markedsvilkar.1%2 Til
dette kan dog indvendes, at lanet i selskabslovens §§ 211 og 212 ogsa skal veere ydet forsvarligt i
overensstemmelse med selskabslovens kapitel 7. Det ma dog medgives, at nar selskabslovens § 210,
stk. 2 i sin ordlyd eksplicit angiver betingelserne for kapitalejerlan, har langiver bedre mulighed for
at sikre sig, at dispositionen er i overensstemmelse med loven og saledes ikke udlgser et civilretligt
og/eller strafferetligt ansvar.'6

| selskabslovens § 211 stilles der ikke krav om, at der skal bindes et belgb svarende til den samlede
gkonomiske bistand pa reserve for udlan, jf. arsregnskabslovens § 35 a.1%* Bestemmelsen giver sale-
des ikke fleksibilitet til, at en heaftelse automatisk kan forhgjes, hvis de frie reserver efterfalgende
stiger. | en situation, hvor selskabet ikke har frie reserver til at yde et lan, vil selskabet kunne foretage
et lovligt kapitalejerlan med henvisning til selskabslovens §§ 211 eller 212. | den sammenhzang vil
greensen for lanet ved selskabslovens § 211 i praksis vaere “den til enhver tid vaerende egenkapital”,
saledes at selskabet ikke er begranset til de frie reserver. Dog skal det bemarkes, at lanet skal iagttage
kravet om forsvarlighed og ydes i selskabets interesse, hvilket selskabets ledelse er ansvarlig for.¢°

En forudseetning for, at selskabet kan identificere sine frie reserver, er, at selskabet har aflagt sin
farste arsrapport. Det fglger af selskabslovens § 210, stk. 2, nr. 3, at selskabet farst kan yde kapita-
lejerlan, nar selskabet har aflagt sin farste arsrapport. Selskabet har saledes ikke mulighed for at yde
kapitalejerlan det forste ar ved iagttagelse af selskabslovens § 210, stk. 2, hvilket er muligt efter
selskabslovens §8 211 og 212.

Sluttelig skal det tilfgjes, at selskabslovens 8 211 ikke stiller krav om generalforsamlingens involve-
ring. Dette har dog sjeldent stor betydning i relation til koncernlan, da koncernselskaberne ofte er
100 procent ejede. 16

3.4 Selskabslovens § 212

3.4.1 Indhold

Efter bestemmelsen i selskabslovens § 212 kan et kapitalselskab yde den gkonomiske bistand — uanset
at betingelserne i selskabslovens § 210, stk. 2 ikke er opfyldte — safremt det kan karakteriseres som
vaerende en sedvanlig forretningsmaessig disposition.®” Bestemmelsen i selskabslovens § 212 har
felgende ordlyd:

“Uanset at betingelserne i 8 210, stk. 2, ikke er opfyldt, kan et kapitalselskab som led i en sedvan-
lig forretningsmaessig disposition direkte eller indirekte stille midler til radighed, yde 1an eller stille
sikkerhed for personkredsen, der er naevnt i § 210.”

162 Niels Bang: RR 2017.43, s. 6

163 Niels Bang: RR 2017.43, s. 6.

164 Niels Bang: RR 2017.43, s. 6.

185 Henrik Steffensen og Lars Bunch m.fl.: Transaktioner i selskaber, 1.udgave, 2014, s. 329.
166 Niels Bang: RR 2017.43, s. 6.

167 Erik Werlauff: Selskabsret, 9. udgave, 2013, s. 32.
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Ifalge bemaerkningerne til selskabslovens 8 212 er udtrykket “saedvanlig forretningsmaessig disposi-
tion” et fleksibelt og dynamisk begreb, der vil kunne andre sig over tid.'®® Denne type transaktion
kreever ikke generalforsamlingsgodkendelse mv., men skal udelukkende veere foretaget “som led i en
seedvanlig forretningsmaessige disposition”.°

Et afgerende parameter ved bedgmmelsen af, om en disposition kan karakteriseres som vaerende sad-
vanlig, er, om selskabet har indgaet tilsvarende transaktioner med uafhangige parter. Med andre ord
skal transaktionen have erhvervsmassig betydning for selskabet, og vilkarene skal tillige veere fastsat
efter seedvanlige forretningsmaessige principper. Det er afgarende, at vilkarene for dispositionen er
fastsat ud fra almindelige markedsvilkar, saledes at denne ikke kraenker andre aktionarer eller sel-
skabets kreditorer. Safremt selskabet er tilbgjeligt til at foretage lignende transaktioner med uaf-
hengige tredjemaend, kan dispositionen anses for vaerende en sedvanlig forretningsmaessig disposi-
tion omfattet af selskabslovens § 212, selvom den pagaldende er kapitalejer eller ledelsesmedlem i
selskabet."°

Som det vil blive praesenteret i det falgende, opstiller Erhvervsstyrelsen en raekke betingelser for cash
pool-ordningers lovlighed efter selskabslovens § 212.

3.4.2 Hjemmelsproblematik

Som naevnt ovenfor i afsnit 2.4 fandt Moderniseringsudvalget, at Erhvervsstyrelsens administrative
praksis var hensigtsmaessig ved bedemmelsen af cash pool-ordningers lovlighed.*’* Nér Erhvervssty-
relsen foretager denne vurdering, tager styrelsen udgangspunkt falgende fire kriterier’2: (1) cash
pool-ordningen skal vere almindelig indenfor savel koncernen som branchen, (2) fordelene skal over-
stige den risiko, som selskabet patager sig, (3) formalet ma ikke vaere omgaelse af selskabsloven og
(4) dispositionen skal vere forsvarlig.'’® Disse vil blive behandlet nedenfor i afsnit 3.4.3.1-3.4.3.4.

Et spargsmal, der traenger sig pa i forbindelse med den nedenfor beskrevne praksis, er, Erhvervssty-
relsens hjemmelsgrundlag for den generelle opstilling af disse fire kriterier som betingelser for lov-
ligheden af cash pool-ordninger. Som forvaltningsmyndighed er Erhvervsstyrelsen underlagt et hjem-
melskrav, hvorefter styrelsens afgarelser skal have hjemmel i lov.1’* Dette hjemmelskrav udspringer
af legalitetsprincippet, jf. grundlovens § 3.17°

Erhvervsstyrelsen er en forvaltningsmyndighed, som beskaftiger sig med et retsomrade, der bade har
offentligretlige og privatretlige elementer. Cash pool-ordninger benyttes i mange tilfelde af store,
internationale, kommercielle koncerner. Styrelsens praksis far saledes en afggrende betydning for
hvilke krav, der stilles til danske selskabers deltagelse i sadanne internationale sammenslutninger.

168 Jan Schans Christensen: Selskabsloven med kommentarer, 1. udgave, 2012, s. 573 samt Bernhard Gomard og Peer
Schaumburg-Maller: Kapitalselskaber og Erhvervsdrivende fonde, 8. udgave, 2015, s. 474.

169 Erik Werlauff: Selskabsret, 9 udgave, 2013, s. 319 samt Sgren Vandsg Jacobsen og Christian Lindekilde Schmidt:
NTS 2002:4, s. 453.

170 _ars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 831.

111 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 509 f.

172 Karsten Engsig Sgrensen: Selskabsstrukturer, 1. udgave, 2015, s. 303.

173 Lars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 818 ff.

174 Sten Bgnsing: Almindelig forvaltningsret, 3. udgave, 2013, s. 283.

175 Karsten Revsbech m. fl: Forvaltningsret — Almindelige emner, 6. udgave, 2016, s. 150.
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I nogle tilfeelde vil Erhvervsstyrelsens kompetence bero pa en klar lovhjemmel til at udstede bekendt-
garelser. Eksempelvis fremgar det af selskabslovens § 211, stk. 2, at:

“Erhvervsstyrelsen fastsetter neermere regler om, hvilke udenlandske moderselskaber der er omfat-
tet af stk. 1.”

Som omtalt ovenfor har Erhvervsstyrelsen med hjemmel i denne bestemmelse udstedt en bekendtgg-
relse, der definerer, hvilke udenlandske moderselskaber der er omfattet. Dog har Erhvervsstyrelsens
praksis i relation til selskabslovens § 212 ikke tilsvarende lovhjemmel, da kriterierne ikke udtrykke-
ligt fremgar af loven.

Det er umiddelbart vanskeligt at vurdere, hvad der precist ligger i begreberne “saedvanlige og forret-
ningsmaessige™, og en fortolkning bliver herefter uundgaelig. Ved fortolkning af retsregler, hvor ord-
lyden ikke giver Klare retningslinjer, kan lovens forarbejder anvendes som fortolkningsbidrag. For-
arbejderne bestar blandt andet af beteenkninger, bemarkninger, lovforslag, som tillegges veaegt ved
fortolkningen af navnlig vagere bestemmelser. 1’

Som beskrevet i afsnit 2.4 overvejede Moderniseringsudvalget, hvorvidt cash pool-ordninger skulle
reguleres serskilt i selskabsloven. Udvalget udtalte i den forbindelse fglgende:

“Efter udvalgets opfattelse vil det ikke vaere hensigtsmaessigt at foretage en serlig regulering

af cash pool-ordninger. Cash pool-ordninger egner sig efter udvalgets opfattelse ikke til lov-

regulering. Udvalget finder Erhvervsstyrelsens nuveerende administrative praksis hensigts-
i 7177

maessig.

Med andre ord tiltreeder udvalget de af Erhvervsstyrelsen opstillede kriterier. Udvalget udtalelser i
betaenkningen har dog ikke har samme veagt som lovens ordlyd, saledes at Erhvervsstyrelsens praksis
havde staet steerkere, hvis betingelserne var kodificeret direkte i loven.

Nar Erhvervsstyrelsens praksis har stgtte i lovens forarbejder, er det mest narliggende at konkludere,
at denne ikke giver anledning til en hjemmelsproblematik. Retspolitisk kan det dog undre, at en dansk
forvaltningsmyndighed skal satter rammerne for, hvordan kommercielle internationale koncerner
skal indrette sig i et cash pool-arrangement, som reguleres af lovregler, der har et andet primeert sigte.
| det tilfeelde hvor Erhvervsstyrelsens betingelser er udtryk for selskabslovens almindelige regler, er
der ikke noget hjemmelsproblem. Det bliver imidlertid mere betenkeligt, hvis styrelsens kriterier gar
ud over, hvad der fglger af selskabsloven. Den faglgende gennemgang af styrelsens kriterier og udta-
lelser vil have denne hjemmelsproblematik for gje.

3.4.3 Erhvervsstyrelsens betingelser

3.4.3.1 Almindelig indenfor savel koncernen som branchen
For det farste skal cash pool-ordninger veare almindelige inden for savel den pagaldende koncern
som branchen, koncernen indgar i.

176 Karsten Revsbech m. fl.: Forvaltningsret — Almindelige emner, 6. udgave, 2016, s. 153.
177 Beteenkning nr. 1498/2008, s. 508.
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Henrik Kure anfgrer, at denne betingelse ikke er uproblematisk og tilmed har et restriktivt indhold.
Det virker ubegrundet og ungdvendigt at opstille et krav om almindelighed inden for bade koncernen
og branchen. For sa vidt angar kravet om saedvanlighed indenfor en given branche, vil konsekvensen
heraf veere, at koncerner, som er de farste indenfor branchen, ikke vil kunne opfylde kriteriet, da dette
I sagens natur ikke er seedvanligt endnu. Dermed vil koncernen ikke kunne etablere en cash pool-
ordning.*’®

Ligeledes virker det ikke oplagt at opstille et krav om, at ordningen skal vere seedvanlig inden for
koncernen.'’® Kravets oprindelse skal formentlig findes i forarbejderne til selskabslovens § 210’s
forgaenger — aktieselskabslovens § 115, stk. 1. — eftersom forbuddet mod kapitalejerlan ikke var gel-
dende ved dispositioner, der var erhvervsmassigt begrundet og sedvanlige for bade selskabet og
inden for branchen i almindelighed. &

Seerligt henset til cash pool-ordningers relativt nye udbredelse og popularitet — gennem de seneste 15
ar — som likviditetsstyringsredskab inden for koncernforbundne selskaber, synes denne betingelse
ikke at vaere velbegrundet.*®! Med andre ord udelukkes koncerner og/eller brancher, hvor cash pool-
ordninger endnu ikke er udbredte.

Pa baggrund af ovenstaende har det flere holdepunkter for sig — som anfert af Niels Bang — at laegge
vaegt pa koncernens starrelse, struktur og forretningsmaessige aktiviteter, nar det skal vurderes, om
det samlet set mé anses for sedvanlig og velbegrundet at oprettet en cash pool.'®2 Denne vurdering
synes mere pragmatisk end Erhvervsstyrelsens.

Jan Schans Christensen tilslutter sig dette synspunkt.'8® Han anfarer, at cash pool-ordninger alene
kan veere en saedvanlig forretningsmaessig disposition, safremt ordningen er forretningsmaessigt be-
grundet. Ved bedgmmelsen af om ordningen anses for vaerende seedvanlig, kan praksis i udlandet
med fordel inddrages til belysning heraf, serligt ndr koncernen har et internationalt aspekt.*®*

Som beskrevet ovenfor er denne betingelse ikke uproblematisk, idet lovligheden af en cash pool-
ordning betinger sig af, at denne er seedvanlig inden for bade pagaldende branche og koncern. Dette
kan ikke siges at vaere et almindelig selskabsretligt princip, og lovhjemlen til dette kriterium er derfor
vanskeligt at finde.

3.4.3.2 Fordelene skal overstige den risiko, som selskabet patager sig

Ifglge denne betingelse skal selskabets deltagelse i cash pool-ordningen indebere fordele for selska-
bet, som overstiger den risiko, som selskabet pétager sig ved at indgd i ordningen.® Der skal veere
tale om en forretningsmaessigt begrundet disposition, og ordningen ma for eksempel ikke medfare, at
der sker ensidig kontantstrem til kapitalejeren.

Jan Schans Christensen anferer — i overensstemmelse med Erhvervsstyrelsens praksis — at der tillige
bar foretages en rimelig afvejning af fordele og risici ved den pagealdende cash pool-ordning. Safremt

178 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 406. Se ogsa Niels Bang: RR 2.201.43, s. 3.
179 Folketingstidende 1981-82, Tilleg A, sp. 2885.

180 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 406.

181 |_ars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 815.

182 Niels Bang: Aktionarlan i praksis, NTS 2004.444, s. 456.

183 Jan Schans Christensen: Selskabsloven med kommentarer, 1. udgave, 2012, s. 574.

184 Jan Schans Christensen: Kapitalselskaber, 4. udgave, 2014, s. 417.

185 paul Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, 2017, 13. udgave, 289.
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ordningen rummer urimelige risici eller klart diskriminerer selskabet i forhold til andre koncernsel-
skaber, opfyldes denne betingelse naeppe.18®

Henrik Kure papeger i den forbindelse, at betingelsen udelukkende er udtryk for, at ledelsen i selska-
bet, der overvejer at tilslutte sig cash pool-ordningen, skal overholde de i forvejen geeldendende sel-
skabsretlige pligter, herunder selskabets interesse, forsvarlighedskravet etc.8’

Betingelsen er saledes udtryk for et krav om, at dispositionen skal veere i selskabets interesse. Imid-
lertid fremgar dette ikke af ordlyden i selskabslovens bestemmelser om kapitalejerlan, men der kan
hentes inspiration i reglerne om selvfinansiering. Det fremgar af selskabslovens § 207, stk. 1, nr. 2,
at det skal veere i selskabets interesse at gennemfare den pagaeldende disposition. Selskabets ledelse
risikerer at ifalde ansvar, hvis selskabets interesser tilsidesattes.

Ifalge Henrik Kure bidrager det lovbestemte krav om varetagelse af selskabets interesse, jf. selskabs-
lovens § 207, stk. 1, nr. 2, ikke yderligere til, hvad der allerede geelder pa ulovbestemt grundlag, nar
ledelsen agerer pa selskabets vegne. Dog kan det have et peedagogisk formal, nar det fremgar direkte
af lovens ordlyd. 8

Som et eksempel pa de ulovbestemte pligter, som gealder, kan fremhaves den sakaldte corporate
benefit-doktrin. Det faglger heraf, at ledelsen skal handle i selskabets interesse, nar den foretager di-
spositioner pa vegne af selskabet. Doktrinen sgger at beskytte kapitalejerne og kreditorerne i selska-
bet mod ledelsens misbrug af selskabets midler. Pa den baggrund medfarer overtreedelse som ud-
gangspunkt, at ledelsen kan ifalde erstatningsansvar. Imidlertid er corporate benefit-doktrinen endnu
ikke dybdegaende implementeret i dansk ret, og det er endnu uafklaret, hvad der skal forstas ved
“selskabets interesse”. '8 Dette er dybdegdende behandlet nedenfor i afsnit 3.4.5.

3.4.3.3 Formalet ma ikke vaere omgaelse af selskabsloven
Erhvervsstyrelsen stiller som tredje betingelse, at formalet med cash pool-ordningen ikke ma vere at
omga selskabslovens § 210, stk. 1.

Kriteriet har blandt andet til formal at undga, at selskabslovens § 210, stk. 2 omgas via et sgstersel-
skab. Selskabslovens § 210 omfatter nemlig ikke sgsterselskaber?®. Sa hvis et selskab laner til sit
sgsterselskab, som videreudlaner til langivers moderselskab med det formal at omga kapitalejerlans-
reglerne, vil dette naturligvis veere ulovligt som omgaelse. 1%

Til at belyse problemstillingen vedrgrende omgaelse, kan Erhvervsstyrelsens udtalelse af 24. maj
2011 med fordel inddrages. Sagen drejede sig om et Ian til et moderselskab pa Bahamas. Bahamas er
ikke omfattet af moderselskabsbekendtgarelsen beskrevet ovenfor i afsnit 3.3.2, hvorefter et dansk
datterselskab ikke kan yde et lan efter selskabslovens § 211. | den konkrete sag var lanet ikke ydet af
det danske selskab, men derimod det danske selskabs helejede svenske datterselskab.

18 Jan Schans Christensen: Kapitalselskaber, 4. udgave, 2014, s. 417.

187 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 407.

188 Henrik Kure: U 2011B.293, s. 2.

189 Henrik Kure: U 2011B.293, s. 2.

190 Jan Schans Christensen: Selskabsloven med kommentarer, 1. udgave, 2012, s. 568.

191 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 401, Lars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabslovens med kommen-
tarer, 2. udgave, 2014, s. 814 ff. samt Henrik Steffensen og Lars Bunch m.fl.: Transaktioner i selskaber, 1. udgave,
2014, s. 319 ff.

192 | ars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 803.
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Svensk lovgivning var ikke til hinder for, at et svensk selskab kunne yde et lan til selskabet pa Baha-
mas. Erhvervsstyrelsens opfattelse var imidlertid, at lanet indirekte var ydet det danske selskab, idet
lanet kom fra et helejet svensk datterselskab. Det svenske datterselskab var netop underlagt det dan-
ske selskabs kontrol, da det danske selskab kunne udpege ledelsen i det svenske selskab og i gvrigt
fastsaetter overordnede rammer via generalforsamlingen.'® Af denne grund skulle lanet overholde
selskabslovens regler om lan til kapitalejere. Erhvervsstyrelsen udtalte, at:

“[...] det danske selskabs ledelse ma gare sin indflydelse galdende i relation til det udenlandske
datterselskab og derved sikre, at det udenlandske datterselskab ikke foretager dispositioner, der
strider mod den danske selskabslovgivning.”’1%

Endvidere vurderede styrelsen i sagen, at lanet var ydet pa grund af modtagerens indirekte bestem-
mende indflydelse pa det svenske selskab, hvilket pegede i retning af omgaelse:

“Erhvervsstyrelsens opfattelse skal ogsa ses i sammenhang med, at en anden tilgang til 1an ydet af
udenlandske datterselskaber vil medfare, at aktioneaerlansforbuddet i praksis vil veere uden praktisk
relevans, da det i praksis vil veere muligt at omga laneforbuddet via et udenlandsk dattersel-
skab.”1%

Med andre ord havde Erhvervsstyrelsen til hensigt at lukke helt af for konstruktioner, hvor udenland-
ske datterselskaber kunne anvendes til at omga forbuddet i selskabslovens § 210. Henrik Kure er
kritisk over for denne argumentation, idet den danske selskabslovgivning ikke finder anvendelse pa
udenlandske selskaber. Ledelsen i et dansk moderselskab har ikke nogen almindelig pligt til at over-
vage enkeltdispositioner foretaget af et udenlandsk datterselskab, sasom hvorvidt datterselskabet yder
1&n, som det danske moderselskab ikke selv kunne yde. 1%

Det kan virke vidtgaende, at styrelsen helt generelt anser sadanne situationer for omgaelse af sel-
skabslovens § 210. Derved synes Erhvervsstyrelsen at anvende omgaelsesbegrebet for generelt. Det
forhold, at koncernstrukturen med udenlandske datterselskaber i nogle tilfeelde kan vere udtryk for
omgaelse af laneforbuddet, betyder ikke, at dette altid vil vere tilfeeldet. Der kan foreligge situationer,
hvor der hersker legitime hensyn bag sadanne strukturer. | den forbindelse ma det afgarende vere, at
Erhvervsstyrelsen i de enkelte tilfelde foretager en konkret vurdering.

I relation til hjemmelsproblematikken i afsnit 3.4.2 synes Erhvervsstyrelsens kriterium om, at forma-
let med dispositionen ikke ma veaere omgaelse, ikke at give anledning til hjemmelsproblemer. Der-
imod antages det, at Erhvervsstyrelsens udtalelse af 24. maj 2011 er for kategorisk, idet omgaelse
ikke kan statueres uden en konkret vurdering i den enkelte situation.

3.4.3.4 Forsvarlig disposition
Som den fjerde og sidste betingelse har styrelsen udtalt, at selskabets deltagelse i et cash pool arran-
gement skal kunne betragtes som en forsvarlig disposition.®’

193 |_ars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 803.
19 | ars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 803.
195 | ars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 803.
19 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 398.

197 Jan Schans Christensen: Kapitalselskaber, 4. udgave, 2014, s. 417.
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Henrik Kure anfagrer — ligesom ved den anden betingelse — at denne forpligtelse allerede gelder for
selskabets ledelse efter de almindelige selskabsretlige regler, herunder selskabslovens 8§88 115, stk. 1,
nr. 5, 116, stk. 1, nr. 5 og 118, stk. 1 og 2. De navnte bestemmelser indeholder samme krav om
forsvarlighed, men knytter sig til henholdsvis bestyrelse, tilsynsrad og direktion. Herefter skal ledel-
sen i det selskab, der overvejer at tiltreede en cash pool-ordning, sikre sig, at det er forsvarligt.% Se
neermere herom under afsnit 3.4.6 om forsvarlighedskravet.

Det bemaerkes, at der geelder en raekke generelle selskabsretlige pligter, som altid skal iagttages, far
dispositioner kan anses for veerende lovlige. Reglerne tjener til at beskytte selskabets kreditorer og
eventuelle kapitalejere med minoritetsposter. Ledelsen i et langivende selskab har derfor ansvaret for,
at dispositionen kun foretages, safremt det er forsvarligt hvad angar kreditrisiko, afkast og avrige
vilkar. Safremt disse regler ikke overholdes, kan ledelsen ifalde erstatningsansvar efter selskabslo-
vens § 361.1%°

Ved vurderingen af, om den pagaldende disposition er forsvarlig, skal der sondres mellem de for-
skellige cash pool-ordninger. Ved notional cash pooling vil dispositionen ofte vere forsvarlig, efter-
som der ikke foretages en faktisk sammenblanding af midler mellem koncernselskaberne.

Anderledes forholder det sig ved single legal account, hvor ledelsen skal vaere mere opmarksom pa
kravet om forsvarlighed. | disse tilfeelde sker der en overfarsel af midler mellem flere af selskaberne
i koncernen, hvorfor der ma foretages en vurdering af selskabernes solidaritet. Der henvises til afsnit
3.4.6, hvor kravet om forsvarlighed behandles dybdegaende.

Dette kriterium synes at veere i overensstemmelse med, hvad der fglger af den almindelige selskabs-
lovgivning, hvorfor dette ikke giver anledning til hjemmelsproblemer, jf. afsnit 3.4.2.

3.4.4 Udtalelser fra Erhvervsstyrelsen

3.4.4.1 Pensionskasse som topkontohaver — Erhvervsstyrelsens udtalelse af 15. februar 20112%

| det falgende skal det undersgges i hvilket omfang finansielle virksomheder?®! — sdsom pengeinsti-
tutter og pensionskasser — kan etablere cash pool-ordninger, og hvilke hensyn Erhvervsstyrelsen til-
leegger betydning.

Erhvervsstyrelsens udtalelse af 15. februar 20112°2 omhandlede et cash pool arrangement, hvor Juri-
sternes og @konomernes Pensionskasse, J@P, indgik som topkontohaver. Ordningen var indrettet sa-
ledes, at savel topkonto som detailkonti var almindelige bankkonti, og indsattelser pa detailkonti blev
overfgrt simultant til topkontoen. Ligeledes blev havninger pa detailkonti udlignet ved overfarsler
fra topkontoen, saledes at saldoen pa detailkontiene altid var en 0-saldo. Som beskrevet ovenfor under

198 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 407. Se ogsa Niels Bang: RR 2.2017.43, som anfarer, at kravet
bygger pa reglerne om forsvarlig ledelse.

199 Jan Schans Christensen: Selskabsloven med kommentarer, 1. udgave, 2012, s. 568.

200 vved en anmodning om aktindsigt, som undtagelsesvis er blevet imgdekommet hos Erhvervsstyrelsen, har forfatterne
faet adgang styrelsens udtalelse af 15. februar 2011 vedrgrende en pensionskasses etablering af et cash pool arrange-
ment.

201 Erhvervsstyrelsen har i udtalelse af 31. oktober 2012 tillige taget stilling til, om en selvejende institution kan deltage
i en cash pool-ordning. Dette spargsmal blev besvaret bekraftende. Udtalelsen er beskrevet i Henrik Steffensen og Lars
Bunch m. fl.: Transaktioner i selskaber, 1. udgave, 2014, s. 363.

202 Udtalelsen er kort beskrevet i Lars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s.
820 ff.
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afsnit 2.2.3 kan en sadan ordning karakteriseres som verende en zero-balancing cash pooling. J3P
ejede 100 procent — direkte eller indirekte — en reekke ejendomsselskaber. Pensionskassen havde be-
stemmende indflydelse over samtlige aktieselskaber, som indgik i cash pool-ordningen.

Indledningsvis blev det slaet fast, at JAP som pensionskasse ikke ansas som et moderselskab, jf.
definitionen pa moderselskaber i selskabslovens § 5, nr. 21, hvorfor selskabslovens § 211 ikke fandt
anvendelse. Pa den baggrund ville det som udgangspunkt veere i strid med dagaeldende selskabslovs
§ 210, stk. 1, safremt aktieselskaberne deltog i en cash pool-ordning med J@P, og der enten blev
indskudt midler eller haftet for treek pa cash poolen. Undtagelsen hertil skulle findes i selskabslovens
8§ 212, hvis selskabernes deltagelse i ordningen kunne betragtes som saedvanlige og forretningsmaes-
sige dispositioner.

J@P drev en del af sin sedvanlige investeringsvirksomhed gennem aktieselskaberne. Styrelsen un-
derstregede, at erhvervsdrivende fonde og andelsselskaber ikke kan anses som vaerende moderselska-
ber, men derimod ma opfylde de fire betingelser som beskrevet ovenfor under afsnit 3.4.3. Safremt
disse betingelser var opfyldt, kan aktieselskaberne lovligt indga i cash pool-ordningen med pensions-
kassen.

Erhvervsstyrelsen udtalte, at det vil vaere op til ledelsen i de deltagende selskaber at vurdere — i over-
ensstemmelse med selskabslovens regler om aktionaerlan — hvorvidt betingelserne var opfyldt.

I bedgmmelsen understregede styrelsen, at pensionskassens aktivitet blev udgvet dels direkte og dels
gennem datterselskaberne. Cash pool arrangementet medfarte en likviditetsstyring af koncernens
samlede aktivitet, hvilket pegede i retning af, at denne var forretningsmaessigt begrundet. Det med-
forte flere fordele end risici for koncernen at indga i den pagaldende cash pool-ordning, som sikrede
en hgjere grad af kontrol og styring.

Udtalelsen illustrerer, at pensionskasser, pengeinstitutter og erhvervsdrivende fonde kan indga i cash
pool-ordninger, safremt de af Erhvervsstyrelsens opstillede betingelser er opfyldt. Som bekendt af-
haenger det af de konkrete omstendigheder, hvorvidt koncernens deltagelse i et cash pool arrange-
ment kan henfgres under seedvanlige, forretningsmassige dispositioner, jf. selskabslovens § 212.

3.4.4.2 Udenlandsk moderselskab — Erhvervsstyrelsens udtalelse af 11. januar 2013203
Ved vurderingen af om udenlandske moderselskaber kan deltage i cash pool-ordninger, kan Erhvervs-
styrelsens udtalelse af 11. januar 2013 med fordel inddrages.

Et chilensk moderselskab havde datterselskaber i en reekke lande, herunder Danmark. Det danske
datterselskab var moderselskab for en raekke ind- og udenlandske selskaber i koncernen.

Formalet med cash pool-ordningen var blandt andet at forbedre selskabets investeringsmuligheder
med henblik pa at kunne skabe et hgjere afkast i selskabernes kapitalanbringelser. Kontohaveren var
et selskab fra Panama, der var sgsterselskab til det danske selskab.?’* Ordningen var etableret og
administreret af en af koncernens bankforbindelser og skulle struktureres saledes, at der pa daglig

203 vVed en anmodning om aktindsigt, som undtagelsesvis er blevet imgdekommet hos Erhvervsstyrelsen, har forfatterne
faet adgang styrelsens udtalelse af 11. januar 2013 vedrgrende et udenlandsk moderselskabs deltagelse i et cash pool
arrangement.

204 Udtalelsen er tillige beskrevet i Lars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s.
826 ff.
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basis overfartes overskudslikviditet fra de deltagende selskaber til hovedkontoen. Hver tredje maned
fik de deltagende selskaber deres likviditetsbalance retur, hvorefter de igen betalte deres overskud til
hovedkontoen. Der var altsa tale om en zero-balancing cash pooling. Der blev Igbende fart en over-
sigt over hvert deltagende selskabs balance i ordningen.

Ordningen var herudover konstrueret saledes, at de deltagende selskaber modtog forholdsmaessigt
samme afkast i forhold til de midler, de havde tilfert ordningen i den givne periode. Selskaberne
haftede alene over for banken med deres indskud, og haftede saledes ikke for hinandens forpligtelser
eller for moderselskabets forpligtelser.

Erhvervsstyrelsen udtalte farst og fremmest, at safremt de danske selskaber deltog i en cash pool-
ordning og enten indsked midler eller haeftede for traek, ville det som udgangspunkt veere en overtrae-
delse af selskabslovens § 210, stk. 1. Det udenlandske selskab var ikke omfattet af bekendtgerelse nr.
275 af 25. marts 2010 om lan m.v. til udenlandske moderselskaber.

I sagen havde Erhvervsstyrelsen ikke konkrete oplysninger til at foretage en vurdering af de opstillede
betingelser, hvilket var overladt til selskabets ledelse.

Som bekendt skal selskabets deltagelse i cash pool-ordningen indebzare flere fordele end risici. Som
beskrevet i afsnit 2.3 vil bankerne i nogle tilfeelde betinge sig en krydshaftelse mellem de deltagende
selskaber, hvilket vil vaere mere forpligtende og indgribende for selskabet. At selskaberne i naervee-
rende udtalelse alene haefter med deres indskud peger i retning af, at fordelene overstiger risici ved
oprettelsen af cash pool-ordningen. Ud fra de konkrete oplysninger i sagen, er det dog vanskeligt at
udtale sig om, hvorvidt ordningen er en saedvanlige forretningsmaessig disposition.

3.4.4.3 A.M.B.A - Erhvervsstyrelsens udtalelse af 15. marts 201129

Udtalelsen ber inddrages til belysning af om selskabsformen har en betydning for cash pool-ordnin-
gers lovlighed. I sagen gnskede et andelsselskab med begranset ansvar (herefter betegnet A) at etab-
lere en cash pool-ordning med A som kontohaver. | arrangementet indgik yderligere en rekke datter-
selskaber som detailkontohavere. Datterselskaberne var kapitalselskaber i selskabslovens forstand.

Det fulgte, at A havde bestemmende indflydelse over de gvrige selskaber. Herudover var det oplyst,
at cash pool-ordningen skulle karakteriseres som en zero-balancing cash pooling.

Erhvervsstyrelsen behandlede farst og fremmest spargsmalet om konsekvenserne af A’s status som
et andelsselskab med begranset ansvar. Det blev her understreget, at et a.m.b.a ikke var omfattet af
selskabslovens § 211. Herefter blev Erhvervsstyrelsens kriterier i relation til selskabslovens § 212
behandlet. Erhvervsstyrelsen kunne ikke konkret udtale sig om, hvorvidt ordningen var i strid med
selskabslovens § 210, stk. 1.

3.4.4.4 Forskningsfond — Erhvervsstyrelsens udtalelse af 5. august 2015206
I sagen gnskede en forskningsfond at etablere en cash pool-ordning for fonden og dets datterselska-
ber.

205 vved en anmodning om aktindsigt, som undtagelsesvis er blevet imgdekommet hos Erhvervsstyrelsen, har forfatterne
faet adgang styrelsens udtalelse af 15. marts 2011 vedrgrende et andelsselskab med begranset ansvars etablering af et
cash pool arrangement.

206 Udtalelsen af 5. august 2015 er udtryk for materiale, som ikke er offentligt tilgeengeligt, hvorfor udtalelsen ikke er
behandlet i den juridiske litteratur. Materialet er fremskaffet af forfatterne ved en anmodning om aktindsigt, som undta-
gelsesvis er blevet imgdekommet hos Erhvervsstyrelsen.
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Det fremgik af sagens fakta, at der var tale om en zero-balancing cash pooling, hvor der blev etableret
en facilitetskonto med fonden som facilitetetskontohaver, mens der samtidig blev etableret individu-
elle detailkonti for datterselskaberne. Koncernens likviditet blev Igbende samlet pa facilitetskontoen.
Alle selskaberne havde adgang til at treekke pa kontoen. Dog var der fastsat et kreditmaksimum for
hvert enkelt datterselskab under hensyntagen til det Igbende likviditetsbehov. Ordningen var etableret
med henblik pa at skabe en samlet og mere effektiv likviditetsstyring til fordel for hele koncernen,
herunder en optimering af renteindteegter og en reducering renteudgifterne.

Erhvervsstyrelsen understregede indledningsvis, at fonden ikke kunne gere brug af selskabslovens 8§
211, idet fonden ikke var et moderselskab efter lovens forstand, jf. neermere i afsnit 3.3.2. Erhvervs-
styrelsen konkluderede, at cash pool arrangementet var lovligt under henvisning til de af Erhvervs-
styrelsens opstillede betingelser.

Styrelsen lagde i den forbindelse sarlig veegt pa, at fonden havde bestemmende indflydelse i de dat-
terselskaber, som deltog i ordningen.

Herudover var det et afgerende moment, at det primart var fondens datterselskaber, der Igbende
havde behov for at treekke pa koncernens samlede overskudslikviditet. Begrundelsen herfor var, at
cash pool-ordninger selvsagt ikke giver problemer i relation til kapitalejerlan, nar det er datterselska-
ber, der haever pa kontoen.

Erhvervsstyrelsen lagde tillige vaegt pa fondens solide skonomiske stilling, der i sidste ende medfarte,
at et potentielt lan til moderselskabet ville vare forsvarligt. Disse momenter resulterede i, at ordnin-
gen gav flere fordele end risici for datterselskaberne.

3.4.4.5 Opsamling

Som beskrevet ovenfor vil der i henhold til Erhvervsstyrelsens praksis veere tale om en lovlig cash
pool-ordning, safremt styrelsens kriterium 1, 2 og 4 kan besvares bekraeftende. For en god ordens
skyld skal det naevnes, at de aldre udtalelser fra Erhvervsstyrelsen vedrgrer aktieselskabslovens §
115, stk. 1. Dog er praksis ikke @ndret ved den nye selskabslov, jf. lovbemarkningerne til selskabs-
lovens § 211.%"

Det skal understreges, at der altid er tale om en konkret vurdering, som typisk er ganske kompleks.
Udfordringerne ved at benytte selskabslovens § 212 som hjemmel for cash pool-ordninger, der udgar
gkonomisk bistand, er, at der knytter sig en betydelig grad af usikkerhed til fortolkningen af bestem-
melsen. Ligeledes bliver den konkrete vurdering af den enkelte cash pool-ordning meget kompliceret,
og det er ofte svaert at vurdere, hvorvidt ordningen anses for veerende omgaelse. 2%

3.4.5 Selskabets interesse

Cash pool-ordninger kan give en lang reekke fordele for koncerner, herunder hgjere renteindteegter,
lavere renteudgifter, og bedre likviditetsstyring. Pa trods heraf kan selskabets ledelsesorgan ikke til-
treede en cash pool-ordning, hvis det ikke er i selskabets interesse. Det er et krav i dansk selskabsret,

207 Lars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 821.
208 Njels Bang: RR 2017.02.0043, s. 5-6.
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at ledelsen skal handle i selskabets interesse. Begrebet selskabets interesse er ikke neermere defineret
i selskabsloven. I den juridiske litteratur er det omdiskuteret, hvad der forstas ved selskabets interesse
og i relation til cash pool-ordninger, hvilken rolle koncerninteressen har.

Selskabsrettens syn pa selskabets interesse har vaeret skiftende gennem tiderne. Det traditionelle kon-
traktretlige syn pa selskabets interesse er, at denne udgeres af summen af kapitalejernes interesser,
eftersom de ejer selskabet.?’® Som anfart af Erik Werlauff er udviklingen i den juridiske litteratur
imidlertid gaet imod, at selskabets interesse omfatter flere interesser end blot kapitalejernes, nemlig
et antal supplerende interesser repraesenteret af medarbejdere, kreditorer, nersamfundet, samfundet
0oSV.

Til statte for Erik Werlauffs synspunkt kan henvises til en reekke bestemmelser — de sakaldte gene-
ralklausuler — i selskabsloven, hvor selskabet defineres som et selvstendigt interessesubjekt. Det
fremgar af selskabslovens §§ 108 og 127:

“[...] pa andre kapitalejeres eller kapitalselskabets bekostning™

Det falger af forarbejderne til selskabslovens § 108, at reglen ikke alene beskytter kapitalejerne, men
ogsa omfatter dispositioner, der sker pa kapitalselskabets bekostning.

Heroverfor kan det anfares — som af Lars Bunch og Jan Schans Christensen?!® — at ordlyden alene
skal forstas saledes, at generalklausulerne beskytter kapitalejernes direkte og indirekte interesse i sel-
skabet. Med andre ord sondres der kun mellem dispositioner, som rammer enkelte kapitalejere og
dispositioner, som rammer hele selskabet. Hvis denne argumentation tages til falge, kan det ikke
udledes af bestemmelsernes ordlyd, at selskabets interesser er andre end kapitalejernes.

Thorbjarn Sofsrud er pa linje hermed, nar han pointerer, at begrebet — selskabets interesse — knytter
sig til interessen hos det gkonomiske residualsubjekt, hvorved forstas kapitalejerne eller kreditorerne
(i tilfelde af selskabets konkurs).?!

Pa trods af uenighed i den juridiske litteratur, ma det antages, at selskabets interesse i hvert fald
omfatter savel kapitalejernes som kreditorernes interesse.

3.4.5.1 Seerligt om koncerninteressen
I det fglgende undersgges, om det anerkendes i dansk ret, at selskaber kan treeffe dispositioner, der
tilgodeser koncernen, men ikke umiddelbart er i det enkelte selskabets interesse.

Til belysning af problemstillingen kan Sg- og Handelsrettens dom af 7. december 2015 i sag P-52-14
med fordel inddrages. | sagen havde et selskab, Kiwi Deposit Holding A/S, stillet sikkerhed for et Ian
ydet af sit sgsterselskab, Dansk-Europaisk Finansiering ApS. Det centrale spargsmal var, om aftalen
om sikkerhedsstillelse var gyldig i forhold til selskabslovens § 127. Spgrgsmalet afhang af, om det
var i selskabets interesse at stille sikkerhed for sgsterselskabet.

209 Erik Werlauff: Selskabsret, 9. udgave, 2013, s. 31.

210 |_ars Bunch og Jan Schans Christensen: Selskabets egeninteresse — navnlig set i lyset af selskabslovens generalklau-
suler, U 2011B.1.

211 Thorbjgrn Sofsrud: Bestyrelsens beslutning og ansvar, 1, udgave, 1999, s. 259. Se ogsa Jan Schans Christensen: Sel-
skabsloven med kommentarer, 1. udgave, 2012, s. 473.
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S@- og Handelsrettens kom frem til, at selskabets egeninteresse var afggrende, saledes at selskabslo-
vens § 127 skulle vurderes ud fra, om dispositionen var i selskabets interesse. At der var en interesse
i dispositionen fra koncernens side, var saledes ikke tilstraekkeligt.

Som anfert af Erik Werlauff, har der i den juridiske litteratur veeret megen diskussion af, hvorvidt
koncernselskaber kan varetage koncerninteresser, eller om de enkelte selskaber skal varetage egne
interesser.?!2 Den herskende opfattelse i den juridiske litteratur er, at det enkelte selskab ma sikre, at
dets egne interesser er varetaget, nar dispositioner foretages til fordel for andre koncernselskaber.?*3
I lighed hermed anfarer Henrik Kure, at udgangspunktet ma veere, at selskabets ledelse skal varetage
det enkelte selskabs egne interesser.?*

Bernhard Gomard og Peer Schaumburg-Muller er kritiske over for dette synspunkt og anferer fal-
gende:

“En opfattelse af det enkelte selskabs selvsteendighed, der er kommet til udtryk hos
flere forfattere, er, at hvert enkelt koncernselskab ligesom fritstdende selskaber skal
ledes efter dette selskabs egen interesse. En sadan opfattelse bortser helt fra fellesin-
teressen i koncernen, der kan og bgr tages i betragtning i alle koncernens selska-
ber.””21

Pa baggrund af Sg- og Handelsrettens udtalelse og den overvejende del af den juridiske litteratur,
synes det mest narliggende at holde fast i, at selskabets interesse ma tage udgangspunkt i egeninte-
ressen. Der er dog stadig diskussion om, hvor meget det kraever at godtgare, at en disposition tjener
selskabsinteressen.?!® | den omtalte sag skelner Sg- og Handelsretten i denne vurdering mellem di-
spositioner mellem moder-/datterselskaber og dispositioner mellem andre koncernselskaber. 1 sidst-
naevnte gelder der en formodning for, at dispositioner der er foretaget til fordel for andre koncernsel-
skaber, ikke er i det pageeldende selskabs interesse. Som anfart af Karsten Engsig Sgrensen, er det
vanskeligt at vurdere om det modsatte geelder for moder-/datterselskaber, men han anferer, at dette
ma veere tilfeldet.?!’

3.4.5.2 Selskabets interesse og cash pool-ordninger

I relation til cash pool-ordninger kan selskabets interesse efter omstendighederne besta i, at selskabet
far adgang til at Iane midler fra koncernkontoen, saledes at forpligtelsen til at stille overskudslikviditet
til radighed modsvares af en traekningsret. Koncernen opnar herved en rentekompensation. Interessen
heri vil for nogle selskaber veere hgjere end andre. Selskaber, der beskeftiger sig med saesonbetonet
arbejde vil eksempelvis have en gget interesse i en traekningsret i perioder, hvor likviditeten er lav
modsat selskaber med en mere stabil likviditet.?!®

Vurderingen af, om en disposition er i selskabets interesse, treeffes af ledelsen. Ved cash pool-ord-
ninger ma selskabet derfor foretage en vurdering af, hvilke rettigheder og forpligtelser ordningen
skaber. Der er i denne forbindelse eksempelvis stor forskel pa en notional cash pooling og en single

212 Gitte Sggaard og Erik Werlauff: Koncernretten, 1. udgave, 2015, s. 86.

213 Karsten Engsig Sarensen: Nybrud i koncernretten, U 2017B.29, s. 32.

214 Henrik Kure: U2012B.139 — Kaution og sikkerhedsstillelse for koncernselskabers forpligtelser, s. 141.

215 Bernhard Gomard og Peer Schaumburg-Miiller: Kapitalselskaber og erhvervsdrivende fonde, 8. udgave, 2015, s.
144,

216 Karsten Engsig Sgrensen: Nybrud i koncernretten, U 2017B.29, s. 32.

217 Karsten Engsig Sgrensen: Nybrud i koncernretten, U 2017B.29, s. 32.

218 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 407.
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legal acount, idet farstnaevnte ikke medfarer betydelige forpligtelser for selskabet. Da en single legal
acount og zero-balancing cash pooling er mere indgribende, vil spargsmalet om selskabets interesse
give anledning til sterre overvejelser.

I en situation hvor der sker en konstant pengestrem fra et selskab i cash pool-ordningen, kan det
imidlertid vaere vanskeligt at fa gje pa selskabets interesse. Dette kan dog efter omstaendighederne
stadig forsvares, hvis anbringelsen af overskudslikviditeten skaber andre fordele.

3.4.6 Forsvarlighedskravet og cash pool-ordninger

Som diskuteret i forbindelse med behandlingen af § 210, stk. 2, er det et krav for ledelsen i et dansk
kapitalselskab at sikre, at selskabets kapitalberedskab er forsvarligt. Dette gaelder naturligvis ogsa
ved ledelsens beslutning om deltagelse i en cash pool-ordning. Ledelsen skal derfor sikre, at selskabet
forsvarligt kan deltage — og forblive — i ordningen. Det er her szrlig relevant at se pa koncernens og
det enkelte selskabs gkonomiske stilling.

Typisk vil selskaber i nogle perioder have positive indestdender og andre negativer indestaender,
hvorfor deltagelsen i cash pool-ordningen vil vere hensigtsmassig set ud fra et koncernsynspunkt.
Ved notional cash pooling vil dispositionen ofte vere forsvarlig, idet der ikke overfares midler fra
selskabet. Selskaber med et positivt indestaende mister imidlertid forretningen af indestaendet ved en
notional cash pool-ordning, idet selskaber med negative indestaender far mulighed for at reducere
deres renteudgifter, jf. afsnit 2.2.2 og afsnit 3.1.2.1. Henrik Kure anferer, at det under serlige om-
steendigheder kan veere uforsvarligt at give afkald pa denne forrentning.°

Ved egentlige cash pool-ordninger som single legal account er forsvarlighedsbedgmmelsen imidler-
tid mere problematisk. Der skal saledes foretages en vurdering af de andre selskabers soliditet, idet
der sker en overfarsel af midler fra en raekke selskaber, der saledes skal betales tilbage. | en situation,
hvor et selskab i en cash pool, der har havet pa kontoen, gar konkurs, kan selskaberne alene anmelde
et simpelt krav i boet, der sjeeldent vil blive honoreret.

Ved vurderingen af spargsmalet om forsvarlighed bliver det centralt for selskabet, at de kan fa tilba-
gebetalt sit 1an pa anfordring eller i hvert fald med kort varsel. Dette geelder sarlig ved ordninger,
hvor alle selskaber ikke har adgang til at haeve pa kontoen.??

Slutteligt er det veerd at bemeerke, at selskabets mulighed for at opsige ordningen er essentielt i rela-
tion til selskabets interesse og forsvarlighedskravet. Betingelserne for opsigelse bliver herved et vig-
tigt moment i spargsmalet om, hvorvidt ledelsen har handlet i overensstemmelse med sine forpligtel-
sefr.

3.4.7 Valget mellem selskabslovens § 210, stk. 2 og § 212
Efter loveendringen i § 210, stk. 2 kan det overvejes, om selskaberne med fordel kan iagttage sel-
skabslovens § 210, stk. 2 eller selskabslovens § 212 for at lovliggare sine kapitalejerlan.

219 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 408.
220 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 409.
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En fordel ved selskabslovens § 210, stk. 2 er, at lovligheden ikke betinges af, at cash pool-ordningen
er sedvanlig inden for savel den pagealdende koncern som branche. Bestemmelsen opstiller alene
nogle konkrete betingelser, der — i overensstemmelse med bestemmelsens formal — beskytter kredi-
torer og minoritetsaktionzrer.

Ifalge Niels Bang??! har selskabslovens § 210, stk. 2 endvidere den fordel, at bestemmelsen ikke
stiller de samme krav til selskabets interesse ved langivningen, som det er tilfeeldet ved Erhvervssty-
relsens betingelser efter selskabslovens § 212. Som beskrevet ved Erhvervsstyrelsens praksis er der
opstillet et krav om, at fordele skal overstige risici. Selskabslovens § 210, stk. 2 stiller ikke krav til
en sadant positiv nyttevirkning for selskabet. Lanet vil saledes vaere lovligt, sa leenge dispositionen
ikke kraenker generalklausulerne i selskabsloven og i gvrigt sker forsvarligt og pa sedvanlige mar-
kedsvilkar.

4) Selskabslovens regler om selvfinansiering

4.1 Indledning

Det folger af selskabsloven § 206, stk. 1, at et selskab ikke direkte eller indirekte ma stille midler til
radighed, yde lan eller stille sikkerhed for tredjemands erhvervelse af kapitalandele i selskabet eller
dets moderselskab. Dette betegnes selvfinansieringsforbuddet.??

| ovenstaende afsnit blev lovligheden af cash pool-ordninger i relation til selskabslovens regler om
kapitalejerlan behandlet. Det fglger imidlertid af selskabslovens § 210, stk. 3, at safremt et kapital-
selskab yder gkonomisk bistand i form af selvfinansiering, skal betingelserne i selskabslovens §8
206-209 vaere opfyldt.?? Reglen medfarer, at der ikke gares forskel p& 1&n mv. ydet til personer til-
harende personkredsen i selskabslovens § 210 og lan mv. ydet til andre.??* Med andre ord er selskabs-
lovens regler om selvfinansiering lex specialis i forhold til reglerne om kapitalejerlan.?2®

Narvaerende afsnit har saledes til formal at undersgge forholdet mellem cash pool-ordninger og for-
buddet mod selvfinansiering. Indledningsvis vil selvfinansieringsforbuddet i selskabslovens § 206
blive praesenteret. Herefter analyseres forskellige cash pool-ordninger i relation til selvfinansierings-
forbuddet samt muligheden for lovliggarelse efter reglerne om lovlig selvfinansiering.

4.2 Selvfinansieringsforbuddet
Selskabslovens § 206, stk. 1 har fglgende ordlyd:

“Et kapitalselskab ma ikke direkte eller indirekte stille midler til radighed, yde lan eller
stille sikkerhed for tredjemands erhvervelse af kapitalandele i selskabet eller i dets moder-
selskab, jf. dog stk. 2 og 88 213 og 214.”

221 Niels Bang: RR 2017.02.0043, s. 6.

222 Jan Schans Christensen: Kapitalselskaber, 4. udgave, 2014, s. 419.

22 Det er blevet anfart af Henrik Kure, at formuleringen i selskabslovens § 210, stk. 3, er en anelse uprecis, eftersom
der henvises til betingelserne i selskabslovens 88 206-209. Disse bestemmelser regulerer tillige lovlig selvfinansiering,
hvorfor der alene bgr henvises til selskabslovens § 206, stk. 2, da kapitalejerlan i sagens natur ikke kan ydes, nar lanet
omfattes af selskabslovens § 206, stk. 1 (Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 150).

224 Jan Schans Christensen: Selskabsloven med kommentarer, 1. udgave, 2012, s. 570 samt Paul Kriiger Andersen: Ak-
tie- og anpartsselskabsret, 13. udgave, 2017, s. 294 ff.

225 Erik Werlauff: Selskabsret, 9. udgave, 2013, s. 315 ff.
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Bestemmelsen er viderefart fra den tidligere aktieselskabslovs § 115, stk. 2 og anpartsselskabslovs 8
49, stk. 2. Der blev i forbindelse med den nye selskabslov indfgrt en undtagelse til forbuddet mod
selvfinansiering, hvorefter selskabslovens § 206, stk. 2 hjemler en adgang til lovlig selvfinansie-
ring.??® Det er séledes helt afggrende at skelne mellem ulovlig og lovlig selvfinansiering, eftersom
retsvirkningerne af en ulovlig selvfinansiering er vidtgaende. Som det fglger af afsnit 2.4, vil ulovlig
selvfinansiering bade kunne medfare en tilbagebetalingspligt, haftelse for ledelsesmedlemmerne og
i sidste ende strafansvar.??’

Reglerne om selvfinansieringsforbuddet er en del af selskabslovens kapitalbeskyttelsesregler. Hoved-
formalet er at beskytte kreditorer og minoritetsaktionaerer mod, at selskabets kapital frit kan udbetales
til selskabets aktionarer. Selskabsloven indeholder pa denne made en rakke sarlige garantier og
fremgangsmader, som sikrer, at kreditorernes interesser iagttages, nar kapital forlader selskabet.??®

Det fremgar af Moderniseringsudvalgets bemarkninger til selskabsloven, at:

“Formalet med selvfinansieringsforbuddet er, at en virksomhed ikke skal deltage i finansie-
ringen af sin egen overtagelse til ugunst for selskabets kreditorer og andre interessen-
ter.””22°

Endvidere understreger udvalget, at der skal leegges vaegt pa formalet med bestemmelsen ved bedgm-
melsen af, om en disposition er omfattet af forbuddet eller ej.?*° Denne formalsbetragtning er et gen-
nemgaende element i nedenstaende analyse om forbuddets reekkevidde. Det afgarende bliver saledes,
om selskabet helt eller delvist har finansieret sin egen overtagelse.

Bestemmelsen omfatter bade erhvervelse af kapitalandele foretaget af eksisterende kapitalejere og
tredjemands erhvervelse af kapitalandele. Herudover omfattes savel udstedte som nytegnede kapital-
andele.?*! Begrundelsen herfor er, at det er de samme hensyn, som gar sig geldende ved henholdsvis
kab og tegning.?%2

Pa samme made som selskabslovens § 210, stk. 1, omfatter selskabslovens § 206, stk. 1 bade det at
stille midler til radighed, at yde lan og/eller at stille sikkerhed. Som beskrevet i afsnit 3.1.2 vil cash
pool-ordninger ofte give anledning til problemer i relation til lan, idet disse arrangementer indebeerer,
at der ydes 1an pa tveaers koncernselskaberne.?® | afsnit 2.3 om bankens interesse er det beskrevet,
hvorledes de deltagende selskaber undertiden vil hafte — solidarisk — for koncernens geeld, hvorfor
reglen om sikkerhedsstillelse ogsa kan blive relevant. Dette vil blive behandlet neermere nedenfor i
afsnit 4.6.3.

226 Bernhard Gomard og Peer Schaumburg-Miiller: Kapitalselskaber og erhvervsdrivende fonde, 8. udgave, 2015, s.
472.

227 Erik Werlauff: Selskabsret, 9. udgave, 2013, s. 314.

228 Se yderligere herom Paul Kriiger Andersen og Karsten Engsig Sgrensen: NTS 2005:3.

229 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 1022.

230 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 1022.

231 Jan Schans Christensen: Selskabsloven med kommentarer, 1.udgave, 2012, s. 557, Sgren Skjerbek: Selvfinansie-
ringsforbuddet i selskabsretten,1. udgave, 2009, s. 56, Henrik Kure: U.2011B.293, s. 293 samt Martin Christian Kruhl
og Ole B. Sgrensen: Kapitalejerlan & Selvfinansiering, 1. udgave, 2014, s. 157.

232 |_ars Bunch og Jan-Christian Nilsen, RR nr. 12, 2008, s. 2, samt Lars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med
kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 750.

233 Sgren Skjerbek: Selvfinansieringsforbuddet i selskabsretten, 1. udgave, 2009, s. 78.
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4.3 Forbuddets territoriale reekkevidde

Det er kendetegnende for koncerner, at deres cash pool-ordninger ofte er greenseoverskridende — altsa
involverer koncernforbundne selskaber fra flere forskellige lande. Derfor er det serligt relevant at fa
klarlagt, hvor langt det danske selvfinansieringsforbud raekker territorialt. Dels i forhold til udenland-
ske moderselskaber, dels i forhold til udenlandske datterselskaber.

Selvfinansieringsforbuddets territoriale reekkevidde har veeret omdiskuteret i den juridiske littera-
tur?3 og givet anledning til tvivl i sivel retspraksis som administrativ praksis.

4.3.1 Udenlandske moderselskaber

| en situation, hvor et selskab finansierer tredjemands erhvervelse af kapitalandelene i et udenlandsk
moderselskab, bliver spgrgsmalet, om forbuddet ogsa omfatter denne situation. | relation til cash
pool-ordninger kan situationen eksempelvis veere, at et datterselskab deltager i en cash pool-ordning
med den koncern, som netop har erhvervet selskabets udenlandske moderselskab. Nar datterselskabet
indbetaler penge til en hovedkonto, der benyttes til at betale akkvisitionsgaelden?®, ma det undersg-
ges, om betalingen giver anledning til problemer i forhold til forbuddet selskabslovens § 206, stk. 1.

Som tidligere naevnt er et moderselskab efter selskabslovens § 5, nr. 21, defineret som “et kapitalsel-
skab, som har bestemmende indflydelse over en eller flere dattervirksomheder, jf. 8§ 6 og 77.2%¢ |
forarbejderne understreges det eksplicit, at selskabsloven alene finder anvendelse pa danske selska-
ber.?3” Udgangspunktet er herefter, at udenlandske moderselskaber ikke er omfattet af bestemmelsen.

Som navnt i afsnit 3.3.2 ovenfor har Erhvervsstyrelsen hjemmel til at fastsette naermere regler om,
hvilke udenlandske moderselskaber der er omfattet, jf. selskabslovens § 211, stk. 2. Det anfares af
Henrik Kure, at nar man sammenholder reglerne om selvfinansiering i selskabslovens § 206 med
kapitalejerlan i selskabslovens 8§ 210 og 211, vil det veere narliggende at slutte modsetningsvis,
séledes at selskabsloven § 206 fortolkes snaevert.?*® Konsekvensen af dette argument er, at udenland-
ske moderselskaber ikke omfattes af forbuddet.

Modsat antager Lars Bunch og lda Rosenberg, at der er et sammenfald mellem udenlandske moder-
selskaberne i selskabslovens §§ 206 og 210.2%° Ifglge Jan Schans Christensen knytter selskabslovens
§ 211, stk. 2 sig umiddelbart kun til selskabslovens § 211, stk. 1. Dog ma bestemmelsen kunne bruges
som rettesnor for, hvilke selskaber der er omfattet af den resterende del af selskabslovens kapitel
13.2%0 Henrik Kure papeger, at hjemmelsgrundlaget for Lars Bunch og lda Rosenberg samt Jan
Schans Christensens synspunkt er tvivisomt. Moderselskabsbekendtggrelsen?*, som er udstedt med
hjemmel i selskabslovens § 211, stk. 2, vedrarer alene, de lande?*? som er omfattet af selskabslovens

234 Se eksempelvis Sgren Skjerbek: Selvfinansieringsforbuddet i selskabsretten, 1. udgave, 2009, s. 159 ff., Jacob Heeg
Madsen: NTS 2006:3, s. 78 ff., Jan Schans Christensen: Kapitalselskaber, 4. udgave, 2014, s. 412, Martin Christian
Kruhl og Ole B. Sgrensen: Kapitalejerlan og Selvfinansiering, 1. udgave, 2014, s. 159 ff. samt Nils Kjellegaard Jensen:
Selskabsretlig hdndbog, 2. udgave, 2010, s. 217 ff.

235 ved akkvisitionsgeeld forstds den geaeld, som et selskab optager til brug for erhvervelsen af mélselskabet.

236 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 125.

237 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 744.

238 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 125.

23 Lars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 787.

240 Jan Schans Christensen: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2012, s. 560.

241 Bekendtggrelse 2010-03-25 nr. 275 om lan mv. til udenlandske moderselskaber.

242 Fglgende lande er omfattet af moderselskabsbekendtgarelsen: EU-lande, E@S-lande, Schweiz, Australien, Canada,
Hong Kong, Japan, Sydkorea, New Zealand, Singapore, Taiwan og USA. Se narmere herom afsnit 3.3.2.
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8 211, stk. 1. Til statte herfor kan henvises til Nils Kjellegaard Jensen, som antager, at bekendtgarel-
sen ikke kan tages til indtaegt for, hvordan et moderselskab skal defineres i selskabslovens § 206, stk.
1’s forstand. 243

Endvidere fremhaver Henrik Kure, at moderselskabsbekendtgarelsen vedrarer en undtagelse til et
forbud, mens selskabslovens § 206 vedrarer reekkevidden af et forbud. Der er saledes tale om to regler
med forskellige hensyn, hvorfor oplistningen af moderselskaber efter selskabslovens § 211, stk. 2
ikke uden videre kan benyttes ved selskabslovens § 206. Det afggrende er i denne sammenhang, at
undtagelser som hovedregel fortolkes indskraeenkende.#4

Med andre ord tjener muligheden for at yde kapitalejerlan til moderselskaber i visse lande andre
hensyn end forbuddet mod at yde selvfinansiering. Ifglge Henrik Kure er konsekvenserne ved at
overtreede selvfinansieringsforbuddet sa betydelige, at en udvidende fortolkning af en undtagelse —
pa et seerdeles tyndt grundlag — synes at veere problematisk. Dette gaelder uanset, at der ikke er nogen
oplagt forklaring pa en sadan begraensning af forbuddet, idet virkningen pa det danske selskab er den
samme, uafhangig af hvor moderselskabet er hjemmehgrende.?*® Henrik Kure anfarer — de lege fe-
renda — fglgende:

“Den nuveaerende formulering af selskabslovens § 206, stk. 1, er dermed ikke heldig, fordi en umid-
delbar fortolkning af bestemmelsen indikerer — bade ved fortolkning af ordlyden og forholdet til sel-
skabslovens §8 210 og 211 — at bestemmelsens anvendelsesomrade er mere snavert end tilfaeldet er

ifalge Erhvervsstyrelsens administrative praksis. Det ville veere hensigtsmaessigt at justere bestem-

melsen i selskabslovens § 206, stk. 1, ved en kommende &ndring af selskabsloven, safremt styrel-
sens fortolkning s@ges opretholdt.””24

4.3.2 Udenlandske datterselskaber

Det falger af selskabsloven § 206, stk. 1, at et selskab ikke ma yde finansiering i forbindelse med
tredjemands erhvervelse af kapitalandele i dets moderselskab. | nerveerende afsnit skal det undersg-
ges, hvilken betydning det har, at malselskabets udenlandske datterselskab yder finansiering i forbin-
delse med opkebet. Pa tilsvarende vis som afsnit 4.3.1 deltager datterselskabet i cash pool-ordningen
og indbetaler midler til en konto, der benyttes til at finansiere moderselskabet. | naerveaerende situation
er det blot datterselskabet, som ikke er hjemmehgrende i Danmark. Spargsmalet bliver szrlig aktuelt,
nar det udenlandske selskab ikke er underlagt de samme skaerpede regler, som dets danske modersel-
skab.

Ifalge Erhvervsstyrelsens praksis?*” gaelder selskabslovens § 206, stk. 1 ogsa for et dansk selskabs
udenlandske datterselskaber. Erhvervsstyrelsen bemeerker i sin udtalelse af 16. april 2013:

“[...] at 1an og sikkerhedsstillelse foretaget af et dansk selskabs udenlandske datterselskab i tilknyt-
ning til geeld optaget i forbindelse med erhvervelsen af det danske selskab ma anses for at vaere en
disposition omfattet af de danske regler om selvfinansiering.*?48

243 Nils Kjellegaard Jensen: Selskabsretlig handbog, 2. udgave, 2010, s. 220.

244 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 125.

245 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 125.

246 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 126.

247 se for eksempel Erhvervsstyrelsens udtalelser af 30. august 2001, 30. oktober 2002 og 16. april 2013.

248 Erhvervsstyrelsens udtalelse af 16. april 2013 er gengivet i Lars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kom-
mentarer, 2. udgave, 2014, s. 785 ff.
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Det danske moderselskab skal saledes anvende sin bestemmende indflydelse i det danske dattersel-
skab til at sikre, at det danske selskab ikke forbryder sig mod selskabslovens § 206 pa trods af, at det
udenlandske datterselskab kan yde selvfinansieringen efter de nationale regler, som gelder for dette
selskab. Dette til trods for at det udenlandske selskab selvsagt ikke direkte er underlagt dansk ret.24°
Som begrundelse anfares i Erhvervsstyrelsens udtalelse af 16. april 2013:

“Erhvervsstyrelsens opfattelse skal ses i sammenhang med, at en anden tilgang til 1an og sikker-
hedsstillelse foretaget af udenlandske datterselskaber i forbindelse med erhvervelse af det danske
selskab vil medfare, at reglerne om selvfinansiering i praksis vil veere uden praktisk relevans, da det
i praksis vil vaere muligt at omgé selvfinansieringsreglerne via et udenlandsk datterselskab.””2>°

| forleengelse heraf anfarer Henrik Kure, at et dansk selskab i modsat fald kunne overfgre sine aktiver
til et udenlandsk datterselskab og derved lade selvfinansieringen forega via dette datterselskab inden
for rammer af det pagaldende lands lovgivning.?®!

Erhvervsstyrelsens fortolkning fremgar af @stre Landsret i afgarelsen U 2007.2600 H (PFA-sagen).
Sagen omhandlede et fransk datterselskab, som havde foretaget en pantsatning til sikkerhed for er-
hvervelse af anparter i et dansk moderselskab. Spargsmalet var herefter, om forholdet skulle bedgm-
mes efter de danske regler om selvfinansiering eller de franske regler. Med andre ord om de danske
regler skulle tillegges eksterritorial virkning. @stre Landsret udtalte, at fremgangsmaden var i strid
med det danske forbud mod selvfinansieringen. Hgjesteret tog ikke stilling til, om det franske datter-
selskabs pantsaetning skulle bedemmes efter fransk eller dansk ret.?°2

Med afseet i en reekke vejledende udtalelser understreger Lars Bunch og Ida Rosenberg, at Erhvervs-
styrelsen har fastholdt sin fortolkning pa dette omrade:

“[...] Erhvervsstyrelsen har imidlertid de seneste par ar afgivet en reekke udtalelser, hvori det er
blevet konkluderet, at selvfinansiering via et dansk selskabs udenlandske datterselskab fortsat efter
styrelsens opfattelse er omfattet af de danske regler om selvfinansiering.”’2>

Erhvervsstyrelsens praksis samt @stre Landsrets preemisser i U 2007.2600 H har veret grundlag for
kritik i den juridiske litteratur, eftersom det er blevet anfart, at denne hverken har stgtte i bestemmel-
sens ordlyd, forarbejder eller 2. selskabsdirektiv. Ifglge Henrik Kure er retsstillingen ikke en ngdven-
dig falge af bestemmelsen formal.?>*

249 Lars Bunch og lda Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 781 ff.

20 Erhvervsstyrelsens udtalelse af 16. april 2013 er gengivet i Lars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kom-
mentarer, 2. udgave, 2014, s. 785 ff.

251 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 127.

22 For en dybdegaende behandling af U 2007.2600 H kan henvises til Jacob Heeg Madsen: NTS 2006.3.78, s. 89 samt
Sgren Skjerbek: Selvfinansieringsforbuddet i selskabsretten, 1. udgave, 2009, s. 165. Det anfgres heri, at det var @rger-
ligt, at Hgjesteret ikke fremkom med en bemarkning om selvfinansieringsforbuddets territoriale virkning i forhold til
udenlandske selskaber. Som praemisserne er formuleret kan det ikke udledes, hvorvidt Hgjesteret tilslutter sig @stre
Landsrets preemisser eller ej.

253 Erhvervsstyrelsens udtalelser af 22. juni 2011, 21. maj 2012 og 16. april 2013 beskrevet i Lars Bunch og Ida Rosen-
berg: Selskabsloven med kommentarer, 2014, s. 783 ff.

24 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 128.
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Det antages af Jacob Hgeg Madsen, Jan Schans Christensen og Henrik Kure, at Erhvervsstyrelsens
synspunkt om, at frygten for en skadesvirkning pa danske kreditorer kan begrunde, at dansk selskabs-
ret skal tillaegges eksterritorial virkning, vil medfare uoverskuelige konsekvenser.?*® Ogsa ifglge Peer
Schaumburg-Miller og Erik Werlauff mangler en eksterritorial udvidelse af det danske selvfinansie-
ringsforbud hjemmel.%®

Seren Skjerbek og Nils Kjellegaard Jensen finder ogsa, at Erhvervsstyrelsens praksis er for vidtga-
ende.?” Endvidere anfarer Nils Kjellegaard Jensen, at lovligheden af datterselskabets selvfinansie-
ring ma afgares efter reglerne i det land, hvor datterselskabet har sit registreringssted.2®

I lighed med den ovennavnte udtalelse fra Erhvervsstyrelsen om Bahamas i afsnit 3.4.3.3, kan det
ikke tiltreedes, at det danske moderselskab har pligt til at gare sin indflydelse gaeldende i relation til
det udenlandske datterselskab for derigennem at sikre, at det udenlandske datterselskab ikke foretager
dispositioner, der strider mod det danske selvfinansieringsforbud.

4.4 Forbindelseskravet og den tidsmaessig udstraekning

Som beskrevet ovenfor faglger det af ordlyden i selskabslovens § 206, stk. 1, at gkonomisk bistand
ikke ma ydes for tredjemands erhvervelse af kapitalandele i selskabet. | den juridiske litteratur har
det veeret diskuteret, hvorvidt dette selvfinansieringsforbud finder anvendelse, safremt malselskabet
yder lan, stiller sikkerhed eller midler til radighed efter tidspunktet for erhvervelsen. Denne situation
benavnes ogsa efterfalgende selvfinansiering.?>®

Umiddelbart kunne man foranlediges til at tro, at forbuddet kun rammer de dispositioner, der foreta-
ges senest samtidig med erhvervelsen af kapitalandele i malselskabet. Hvis dette var tilfeeldet, ville
selvfinansieringsforbuddet de facto vere indholdslgst, eftersom kaber kan indga en aftale med s&lger
om salg af kapitalandelene i malselskabet, herunder med bestemte vilkar om, at selger skal yde ren-
tefri kredit med kebesummen i én dag. Den falgende dag vil malselskabet kunne indtraede i koncer-
nens cash pool-ordning med sine likvide midler og facilitere — gennem traek pa cash poolen — et Ian
til kaber. Efterfglgende kan kaber anvende dette treek til (a) at viderefare til selger som betaling for
kebesummen for kapitalandele, eller (b) til indfrielse af en eventuel akkvisitionsgaeld i banken.?®®
Erhvervsstyrelsen har i trad hermed indtaget det synspunkt, at forbuddet ikke er begraenset i tid, ef-
tersom den modsatte fortolkning vil give rum for omgaelse af selvfinansieringsforbuddet.2%*

Pa den baggrund ma det konkluderes, at selvfinansieringsforbuddet geelder bade far og efter tredje-
mands erhvervelse af kapitalandele i selskabet.?®2

Det er givet, at selvfinansieringsforbuddet ikke kan udstraeekkes sa langt, at enhver, der kaber/tegner
kapitalandele i et selskab, til tid og evighed skal veere afskaret fra at modtage lan fra det pagaeldende

25 Jacob Hgeg Madsen: NTS 2006.3.78, s. 89 — Selvfinansieringsforbuddets territoriale udstraeekning, Jan Schans Chri-
stensen: Selskabsloven med kommentarer, 1. udgave, 2012, s. 561 samt Henrik Kure: Finansieringsret, s. 128

256 peer Schaumburg-Miiller og Erik Werlauff: Selskabslovens med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 992.

257 Sgren Skjerbek: Selvfinansieringsforbuddet i selskabsretten, 1. udgave, 2009, s. 167.

2% Nils Kjellegaard Jensen: Selskabsretlig Handbog, 2. udgave, 2012, s. 217,

29 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 122,

260 Martin Christian Kruhl og Ole B.Sgrensen: Kapitalejerlan og selvfinansiering, 1. udgave, 2014, s. 161.

261 |_ars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2.udgave, 2014, s. 762 f.

262 Henrik Kure: U 2011B.293, s. 300.
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selskab.?%® Spargsmalet bliver herefter, i hvor lang tid efter erhvervelsen selvfinansieringsforbuddet
er geeldende (den tidsmaessige udstreekning).

Jacob Lund-Andersen anfarer, at det i hgjere grad er et spargsmal om forbindelsen mellem kapital-
andelens erhvervelse og en efterfalgende finansiering end et spgrgsmal om, hvor lang tid efter er-
hvervelsen midlerne rent faktisk anvendes til selvfinansiering.2%*

Ved efterfglgende selvfinansiering ma der sondres mellem situationerne, hvor selvfinansieringen
henholdsvis var en del af finansieringsplanen for erhvervelsen af kapitalandelene malselskabet og
ikke var en del af finansieringsplanen for erhvervelsen af kapitalandelene i malselskabet. | den farst-
naevnte situation er forbindelseskravet opfyldt, mens Jacob Lund-Andersen papeger, at det er mere
tvivisomt, hvorvidt forbindelseskravet er opfyldt i den anden situation, hvor den efterfglgende selv-
finansiering ikke var en del af finansieringsplanen.2®

Jan Schans Christensen antager, at det afgerende ma vere selve formalet ved vurderingen af, om det
pageeldende l1an er omfattet af selvfinansieringsforbuddet. Dermed er det ikke udslagsgivende, om
lanet er blevet optaget for eller efter erhvervelsen af kapitalandelene i malselskabet, sa lzenge det har
veeret en del af den samlede finansieringsplan. Dette synspunkt ligger i trad med Jacob Lund-Ander-
sens.

Endvidere fremhaver Jan Schans Christensen, at de naermere omstandigheder ved lanets optagelse
— seerligt tidspunktet herfor — kan fa bevismassig betydning ved vurderingen af, om lanet kan anses
for vaerende optaget med henblik pa at finansiere kgbet af kapitalandele i malselskabet. Med andre
ord opstilles en formodning for — nar der ikke foreligger andre holdepunkter — at lan, der ydes lang
tid efter erhvervelsen af kapitalandele, ikke har veret en del af den samlede finansieringsplan. 2

Som det fremgar af ovenstaende sondres mellem den materielle og bevismassige bedgmmelse. Ma-
terielt er det afgarende, om selvfinansieringen er en del af planen for erhvervelsen af kapitalandele i
malselskabet. Dette kan i praksis vaere vanskeligt at bevise, hvorfor det tidsmaessige aspekt far bevis-
maessig betydning ved bedgmmelsen af, hvad der var formalet med optagelse af lanet.

Erhvervsstyrelsen har i deres praksis ikke anset efterfglgende selvfinansiering for veerende omfattet
af forbuddet.?®’ Dette er gaeldende, uanset om det er — eller ikke er — en del af finansieringsplanen.
Konsekvensen heraf er, at forbuddets tidsmassige udstreekning er ubegranset. Ifglge Jacob Lund-
Andersen og Henrik Kure er hjemmelsgrundlaget for denne administrative praksis tvivisom.2®8

Fra retspraksis kan U 1999.1429 V inddrages til belysning af denne problemstilling. Afgerelsen om-
handlede opkab og videresalg af en reekke overskudsselskaber og der skulle tages stilling til, hvorvidt
dette skete i strid mod selvfinansieringsforbuddet efter dagaeldende aktieselskabslov. Vestre Landsret
fremheevede, at det ville vaere en meget vidtgaende fortolkning af forbuddet mod selvfinansiering,

263 Martin Christian Kruhl og Ole B.Sgrensen: Kapitalejerlan og selvfinansiering, 2014, s. 161.

264 Jacob Lund-Andersen: U 2012B.199, note 1.

265 Jacob Lund-Andersen: U 2012B.199, s. 121 og Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 123.

266 Jan Schans Christensen: Selskabsloven — med kommentarer, 1. udgave, 2012 s. 558, og Jan Schans Christensen: Ka-
pitalselskaber, 4. udgaver, 2014, s. 423.

267 |_ars Bunch og lda Rosenberg: Selskabslovens med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 746 ff.

268 Jacob Lund-Andersen: U 2012B.199, s. 122 og Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 123.
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safremt dette skulle udstraekkes til at omfatte enhver efterfglgende disposition. | forleengelse heraf
udtalte Vestre Landsret fglgende:

“Efter landsrettens vurdering ma det afggrende veere, om der i opkabs- eller salgsgjeblikket af
overskudsselskabet er ydet 1an, stillet sikkerhed eller midler til radighed til gennemfgrelse af hand-
len.”

Det antages af Jacob Lund-Andersen og Henrik Kure, at denne begrundelse er unuanceret og upracis.
Nar Vestre Landsret i deres preemisser legger afggrende veegt pa overdragelsestidspunktet, bliver
konsekvensen heraf, at efterfalgende selvfinansiering aldrig vil vaere omfattet af forbuddet.26°

Det kan konkluderes — til trods for uenigheden mellem den juridiske litteratur, retspraksis og Er-
hvervsstyrelsens praksis — at selvfinansieringsforbuddet ogsa gaelder i tiden efter erhvervelsen af ka-
pitalandele i malselskabet. Dog er det ikke muligt at fastsette en bestemt tidsperiode, men det synes
at veere den herskende opfattelse i den juridiske litteratur, at forbuddets tidsmaessige udstraeekning ikke
kan anses for at veere ubegraenset.

4.5 Forholdet til bestemmelserne i selskabslovens 8§ 211-212

Koncerner, der har etableret cash pool-ordninger, kan ved erhvervelsen af et malselskab, der efterfgl-
gende indgar i den pagaeldende cash pool-ordning, komme i vanskeligheder i forhold til reglerne om
selvfinansiering efter selskabslovens § 206. Problemet er, at malselskabets indtreeden i cash pool-
ordningen kan medfare, at der ydes lan eller stilles sikkerhed for selskabets egen erhvervelse, da
malselskabets midler indgar pa den konto, som benyttes til at afdrage pa akkvisitionsgaelden.?°

Det skal fastlaegges i det falgende, i hvilket omfang selskabslovens § 211 om moderselskabslan og
selskabslovens § 212 om sadvanlige, forretningsmaessige dispositioner kan finde anvendelse, nar den
pageeldende cash pool-ordning er i strid med selvfinansieringsforbuddet.

I sdvel den juridiske litteratur som retspraksis er det fast antaget, at undtagelserne i selskabslovens §§
211 og 212 ikke finder anvendelse, nar dispositionen er i strid med selvfinansieringsforbuddet efter
selskabslovens § 206, stk. 1. Saledes har selvfinansieringsforbuddet forrang for reglerne om koncern-
1&n.2"t Erik Werlauff udtrykker det séledes:

“[...] at selvfinansieringens retsstridighed har forrang for koncernlanets retsmaessighed”.2"2
Erhvervsstyrelsen har i en udtalelse af 16. april 2013 tillige understreget, at bestemmelsen i selskabs-

lovens § 211 alene indeholder en undtagelse til kapitalejerlan i selskabslovens § 210.2"2 Sagen ved-
rarte et moderselskabs sammenblanding af driftsgeeld og akkvisitionsgeld, og det blev fremhavet, at

269 Jacob Lund-Andersen: U 2012B.199, s. 122 og Henrik Kure: Finansieringsret, 1.udgave, 2015, s. 123.

210 sgren Skjerbek: Selvfinansieringsforbuddet i selskabsretten, 1. udgave, 2009, s. 78.

271 For yderligere se Peer Schaumburg- Miiller og Erik Werlauff, Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s.
1006, Lars Bunch og Ida Rosenberg, Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 815, Jan Schans Christensen,
Selskabsloven med kommentarer, 1. udgave, 2012, s. 571, Anders Nyboe Andersen og Morten Melander: Fra Boss til
leveraged buyouts, 1. udgave, 2007, s. 59, Paul Kriiger Andersen, Studier i Dansk koncernret, 1997, s. 596 samt be-
teenkning nr. 1498/2008, s. 498.

272 Erik Werlauff: U 2001B.381, s. 383.

273 Der kan henvises til Lars Bunch og Jan-Christian Nielsen i R&R 2008, nr. 12 for en dybdegaende behandling af Er-
hvervsstyrelsens praksis pd omradet.
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moderselskaber omfattet af selskabslovens 8 211 ikke er underlagt en lempelig regulering vedrgrende
selvfinansiering.

Safremt et lan skal kunne anses for omfattet af selskabslovens § 211, og reglerne om selvfinansiering
ikke skal finde anvendelse, skal en raekke betingelser — ifglge Erhvervsstyrelsen — vere opfyldt. For
det farste ma midlerne ikke direkte eller indirekte anvendes til at tilbagebetale den gaeld, som blev
optaget i forbindelse med erhvervelsen af moderselskabet eller datterselskabet selv. For det andet ma
udlanet fra datterselskabet ikke have indgaet i finansieringsplanerne for overtagelsen af moderselska-
bet eller datterselskabet. For det tredje skal erhververen af moderselskabet eller datterselskabet pa
udlanstidspunktet have bade evne og vilje til at tilbagebetale lanet.

Styrelsen konkluderede i nerveerende sag, at sammenblandingen af de to gaeldstyper ikke medfarte,
at det var umuligt at yde moderselskabslan i medfar af selskabslovens § 211. Dog skal ledelsen i disse
tilfeelde sikre sig — og kunne dokumentere — at det alene er driftsgeelden, som bergres ved transaktio-
nen, mens akkvisitionsgaelden forbliver ubergrt.?’

Som beskrevet ovenfor i afsnit 4.1, skal gkonomiske midler der ydes i form af selvfinansiering, op-
fylde betingelserne i selskabslovens §8§ 206-209, jf. selskabslovens § 210, stk. 3. Selvfinansierings-
forbuddet i selskabslovens § 206, stk. 1, har saledes karakter af lex specialis i forhold til undtagelses-
reglerne om kapitalejerlan.

Det kan konkluderes, at adgangen til at yde kapitalejerlan efter selskabslovens §8§ 211-212 ikke er
ubegreenset. Selvom en cash pool-ordning som udgangspunkt er lovlig efter undtagelsesreglerne, kan
den alligevel vere ulovlig, safremt den er udtryk for selvfinansiering efter selskabslovens § 206.

4.6 Begransninger for cash pool-ordninger

Cash pool-ordninger kan i to overordnede situationer give problemer i relation til selvfinansierings-
forbuddet, jf. selskabslovens § 206.27° | den ene situation erhverver kaber kapitalandele i et selskab,
som de ikke i forvejen er kapitalejer i. | den anden situation erhverver kaber kapitalandele i et selskab,
som de i forvejen er kapitalejer i .

Det fremgar direkte af selskabslovens § 206, stk. 1, at et selskabet ikke ma medvirke til at stille midler
til radighed i forbindelse med erhvervelsen af kapitalandelene i selskabet.?’® Ifglge Sgren Skjerbek
er det problematisk, safremt malselskabet efter erhvervelsen altid er afskaret fra at deltage i en cash
pool-ordning med det kabende selskab, nar erhvervelsen er lanefinansieret.?’” Langt de fleste kabere
vil ikke veere i stand til at erhverve malselskabet kontant, hvorfor lanefinansiering ikke sjeldent vil
blive anvendt. Henrik Kure anfgrer — med rette — at deltagelse i cash pool-ordningen ikke i sig selv
giver anledning til problemer i relation med selvfinansieringsforbuddet, men at problemet farst opstar
nér indestéender pa ordningen anvendes til at afdrage pé& akkvisitionsgaelden.?’® Hvis deltagelse i ord-
ningen ikke har nogen tilknytning til finansieringen af malselskabet, opstar der selvsagt ikke noget
problem i relation til selskabslovens § 206, stk. 1.

274 Lars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 815.
215 Sgren Skjerbek: Selvfinansieringsforbuddet i selskabsretten, 1. udgave, 2009, s. 78.

276 Karsten Engsig Sgrensen: Selskabsstrukturer, 1. udgave, 2015, s. 304.

217 Sgren Skjerbek: Selvfinansieringsforbuddet i selskabsretten, 1. udgave, 2009, s. 78.

278 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 153.
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4.6.1 Malselskabets deltagelse i cash pool-ordninger
Som det anfares af Henrik Kure, giver malselskabets deltagelse i en cash pool-ordning ikke ngdven-
digvis problemer i relation til selvfinansieringsforbuddet i selskabslovens § 206, stk. 1.

Ved cash pool-ordninger kan det veere vanskeligt at dokumentere, hvilke midler i ordningen der stam-
mer fra hvilke selskaber, saledes at det er svart at adskille malselskabets midler fra de gvrige. Dette
skyldes penges generiske karakter.?"

Ifalge Anders Nyboe Andersen og Morten Melander vil denne sammenflydning af midler skabe en
formodning for, at malselskabets midler benyttes til finansieringen. For at undga selvfinansierings-
forbuddet skal det erhvervende selskab gare sig umage for ikke at benytte malselskabets midler ved
finansieringen.°

Sgren Vandsg Jacobsen og Christian Lindekilde Schmidt anfarer, at cash pool-ordninger netop ma
anses for vaerende stridende med forbuddet, nar ordningen benyttes til at finansiere erhvervelsen af
moderselskabet, idet likviditetsstrammen mellem de deltagende selskaber er sa vanskelige at ad-
skille. 8!

Martin Christian Kruhl og Ole B. Sgrensen er kritiske over for denne argumentation. De anerkender
ikke, at brugen af den samme konto automatisk vil medfere, at der foreligger selvfinansiering. Der-
imod anfares det, at der skal vaere en forbindelse mellem lanet fra malselskabet og betalingen pa
akkvisitionsgaelden, og at der kan foreligge tilfeelde, hvor der ikke kan pavises nogen forbindelse,
andet end at der anvendes samme konto. Ifglge Martin Christian Kruhl og Ole B. Sgrensen vil der i
sddanne situationer ikke veere tale om ulovlig selvfinansiering.?%?

Til belysning kan inddrages Erhvervsstyrelsens udtalelse af 15. marts 2011, der ogsa er behandlet i
afsnit 3.4.4.3.28 Spgrgsmalet var, om mélselskabet kunne deltage i en cash pool-ordning, som er-
hververen havde benyttet til at finansiere kagbet. Erhvervsstyrelsen udtalte fglgende:

“Et selskabs deltagelse i cash pool med en modervirksomhed, hvor modervirksomheden forinden
har erhvervet datterselskabet ved trak pa cash poolen, vil som udgangspunkt blive betragtet som en
overtraedelse af selvfinansieringsforbuddet. Hvert enkelt tilfeelde skal dog konkret vurderes. Hvis
der ikke er sammenhang mellem finansieringen af overtagelsen og deltagelsen i cash poolen, vil
deltagelsen ikke veere i strid med selvfinansieringsforbuddet. Dette fordrer, at det kan dokumente-
res, at deltagelsen ikke indgar i den kgbende virksomheds finansieringsplaner for kebet, og at del-
tagelsen heller ikke er ngdvendig for at opna den forngdne finansiering.”

Det af Martin Christian Kruhl og Ole B. Sgrensen anfgrte synspunkt stemmer overens med Erhvervs-
styrelsens udtalelse i nerveaerende sag. Erhvervsstyrelsen udtalte i det konkrete tilfeelde, at malselsk-
abet udgjorde en lille del af den samlede koncern, og at keabesummen var begranset set i forhold til
moderselskabets indtjening. Herudover lagde Erhvervsstyrelsen vaegt pa malselskabets beskedne li-

279 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 153.

280 Anders Nyboe Andersen og Morten Melander: Fra Boss til leveraged buyouts, 1. udgave, 2007, s. 62.
281 Sgren Vandsg Jacobsen og Christian Lindekilde Schmidt, NTS 2002:4, s. 458.

282 Martin Christian Kruhl og Ole B. Sgrensen: Kapitalejerlan & Selvfinansiering, 1. udgave, 2014, s. 165.
283 Lars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 822.
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kvide midler, saledes at midlerne naeppe kunne bidrage med betydelig likviditet til cash poolen. Slut-
telig lagde Erhvervsstyrelsen vaegt pa, at det var en forudsatning for lovligheden, at erhververen selv
var i stand til at betale renter og afdrag pa akkvisitionsgzlden.

Erhvervsstyrelsen fastslog pa baggrund af disse forhold, at malselskabets deltagelse i cash poolen
neaeppe var i strid med selvfinansieringsforbuddet.

Udtalelsen illustrerer de forskellige momenter, som Erhvervsstyrelsen laegger vaegt pa i forbindelse
med vurderingen af cash pool-ordningers lovlighed efter selskabslovens § 206, stk. 1.

Erhvervsstyrelsen lagde vaegt pa, at malselskabets likviditet — eller pa mangel pa samme — vanskelig-
gjorde en faktisk selvfinansiering. Var dette tilfeeldet, virker det indlysende, at der ikke var tale om
selvfinansiering.

Henrik Kure anfarer, at det ma veere tilstreekkeligt at dokumentere, at kaberselskabet ville have vearet
i stand til at foretage afdrag pa akkvisitionsgaelden, hvis malselskabets midler pa fradragstidspunktet
ikke havde indgéet i cash pool-ordningen.?®* Dette stemmer séledes overens Erhvervsstyrelsens ud-
talelse, idet styrelsen i den konkrete sag lagde veegt pa, at keberselskabet var i stand til at afdrage pa
akkvisitionsgeelden uden indskudte midler fra malselskabet.

Tilsvarende anfares det af Sgren Skjerbek, at det erhvervende selskab bgr kunne sandsynliggare, at
cash pool-ordningen ikke bidrager til finansieringen. Af bevismassige hensyn bar det erhvervende
selskab saledes vere i stand til at dokumentere, at cash pool-ordningen ikke bidrager til finansierin-
gen.285

Endvidere understreger Sgren Skjerbek, at der bar anleegges en konkret vurdering ved cash pool-
ordninger i relation til selvfinansieringsforbuddet, hvor de kommercielle forhold ved transaktionerne
undersgges.?® Dog skal det holdes for gje, at betragtninger fra kapitalbeskyttelsesreglerne — sdsom
udbytte og kapitalnedseettelse — ikke er direkte overfarebare ved cash pool-ordninger, eftersom cash
pooling ikke er underlagt en serlig regulering, der varetager kreditorernes beskyttelseshensyn.

Det ber sarligt fremhaves, at i en situation hvor erhververen allerede ejer kapitalandele i malselsk-
abet, og der sker yderligere opkeb af kapitalandele, medfarer dette ikke i sig selv, at malselskabet ma
treede ud af ordningen. Som det er anfart af Sgren Skjerbek vil dette i hvert fald medfare en uheldig
retsstilling.?” | tréd hermed anfarer Anders Nyboe og Morten Melander, at en s&dan retsstilling vil
betyde, at datterselskabet vil vaere ngdsaget til at treede ud af ordningen, safremt moderselskabet blot
gnsker at kgbe nogle fa kapitalandele i datterselskabet. Imidlertid skal malselskabet undga at yde
finansiel bistand til erhvervelsen.?88

284 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 153.

285 Sgren Skjerbek: Selvfinansieringsforbuddet i selskabsretten, 1. udgave, 2009, s. 81 og Anders Nyboe Andersen og
Morten Melander: Fra Boss til leveraged buyouts, 1. udgave, 2007, s. 62.

286 Sgren Skjerbek: Selvfinansieringsforbuddet i selskabsretten, 1. udgave, 2009, s. 83.

287 Sgren Skjerbek: Selvfinansieringsforbuddet i selskabsretten, 1. udgave, 2009, s. 82.

28 Sgren Skjerbek: Selvfinansieringsforbuddet i selskabsretten, 1. udgave, 2009, s. 82.

RETTID 2017/Cand.jur.-specialeafhandling 19 52



Nar selskabet erhverver kapitalandele i et malselskab, som selskabet ikke tidligere har besiddet andele
I, antages det, at den eksisterende cash pool-ordning mellem koncernens gvrige selskaber kan anven-
des til at facilitere erhvervelsen i det omfang, som er muligt.?® Det er blevet anfart af Morten Wistoft,
at det erhvervende selskab i disse situationer ma optage et sarskilt 1an ved siden af cash pool arran-
gementet.?%® Dette synspunkt synes ikke at kunne tiltreedes.

4.6.2 Det tidsmaessige aspekt ved malselskabets deltagelse i cash pool-ordningen

| ovenstaende afsnit 4.4 blev det konkluderet, at selvfinansieringsforbuddet efter selskabslovens §
206 gaelder bade far og efter tredjemands erhvervelse af kapitalandele i selskabet. | forleengelse heraf
blev det undersggt, i hvor lang tid efter erhvervelsen selvfinansieringsforbuddet er geldende (den
tidsmaessige udstrekning) samt den bevismaessige betydning af forbindelseskravet.

I neervaerende afsnit skal det undersgges, hvilken betydning det tidsmaessige aspekt kan tilleegges i
relation til malselskabets deltagelse i en cash pool-ordning. Det er som udgangspunkt ikke muligt at
fastsaette en bestemt tidsperiode, hvorefter det er legalt for et malselskab at tiltreede et cash pool-
arrangement med sit moderselskab.

Ligesom det blev fastslaet i afsnit 4.4, har Erhvervsstyrelsen i deres administrative praksis udtalt, at
tiden fra overtagelsen ikke kan tilleegges selvstendig betydning for et malselskabs mulighed for at
indtraede i en cash pool-ordning.?®* Derimod laeegger Erhvervsstyrelsen hovedsagelig veaegt pa, hvor-
vidt malselskabets midler i sidste ende er blevet anvendt til at finansiere sin egen erhvervelse.

I den juridiske litteratur er der holdepunkter for at tilleegge den tidsmassige sammenhang en vis
bevismassig betydning i relation til overholdelse af selvfinansieringsforbuddet. Sgren Skjerbek pa-
peger, at i praksis vil det forhold, at en bestemt tidsperiode er forlgbet, forinden malselskabet indtrae-
der i cash pool-ordningen, utvivisomt tale for, at malselskabets indtraeden ikke er udtryk for lan for
sin egen erhvervelse. Det bar i den relation ogsa erindres, at det kabende selskab ultimativt vil veere
kilde til at finansiere sin egen erhvervelse. Pa den baggrund ma det alt andet lige veere lettere at lgfte
bevisbyrden for, at der ikke foreligger selvfinansiering, nar der fgrst sker indtreeden i en cash pool-
ordning efter en bestemt tidsperiode. Sgren Skjerbek fastholder dette udgangspunkt til trods for, at
han er bevidst med de strengt teoretiske problemer i tilgangen.?

Sgren Vandsg Jacobsen og Christian Lindekilde Schmidt tilslutter sig dette synspunkt og fremhaver,
at desto leengere tid der gar, desto starre krav kan der stilles til forbindelseskravet (begrebet “i for-
bindelse med”), far den pageeldende disposition er i strid med selvfinansieringsforbuddet.?%

Til trods for Erhvervsstyrelsens praksis kan det konkluderes, at det tidsmassige aspekt flere steder i
den juridiske litteratur® tilleegges en bevismaessig betydning ved vurderingen af, om mélselskabets
tiltreedelse af en cash pool-ordning er i strid med selvfinansieringsforbuddet efter selskabslovens §
206, stk. 1.

289 Sgren Skjerbek: Selvfinansieringsforbuddet i selskabsretten, 1. udgave, 2009, s. 82.

2% Morten Wistoft: Raekkevidden For Lovlig Selvfinansiering i Aktietransaktioner, Retsvidenskabeligt tidsskrift, 2006,
afhandling nr. 2, s. 23 ff.

291 _ars Bunch og Jan-Christian Nilsen: R&R nr. 12, 2008.

292 Sgren Skjerbek: Selvfinansieringsforbuddet i selskabsretten, 1. udgave, 2009, s. 80 ff.

293 Sgren Vandsg Jacobsen og Christian Lindekilde Schmidt: NTS 2002:4, s. 458.

2% ge for eksempel Jan Schans Christensen: Selskabsloven med kommentarer, 1. udgave, 2012, s. 423.
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4.6.3 Sikkerhedsstillelse og cash pool-ordninger

Selskabslovens § 206 indeholder et forbud mod, at et malselskab stiller sikkerhed for et selskabs
erhvervelse af kapitalandele i malselskabet. Neerveaerende afsnit vil fokusere pa de tilfeelde, hvor mals-
elskabet — via en cash pool-ordning — stiller sikkerhed for akkvisitionsgaelden.

Ordet “sikkerhedsstillelse” ikke er et entydigt begreb i dansk ret.?®> Dispositioner som pantsatning,
kaution, garantistillelse og anden form for heeftelse, ma dog utvivisomt betegnes som sikkerhedsstil-
lelse. Ved virksomhedsoverdragelser vil der ikke sjaldent opsta problemer i forbindelse med selvfi-
nansiering, idet pengeinstituttet der finansierer kebesummen, ofte vil have et gnske om at opna sik-
kerhed for samtlige engagementer. Dette sker ved, at samtlige koncernens selskaber hafter for alle
arrangementer.2% Herefter stiller mélselskabet sikkerhed for akkvisitionsgeelden, hvorved der “stilles
sikkerhed for erhvervelse af kapitalandele i selskabet™, jf. selskabslovens § 206, stk. 1.

Nar malselskabet indgar en aftale med et pengeinstitut om, at selskabet kautionerer, stiller pant eller
pa anden made hafter for samtlige af koncernens forpligtelser, vil dette udgare ulovlige selvfinansie-
ring, idet malselskabet i sa fald stiller sikkerhed for moderselskabets akkvisitionslan.?®” Disse be-
tragtninger kan overfgres til cash pool-ordninger. | en situation, hvor et malselskab — efter at veere
opkabt — deltager i en cash pool-ordning og i den forbindelse patager sig krydshaftelse for moder-
selskabets akkvisitionsgeld trukket pa cash poolen, vil der vere tale om en efterfglgende sikkerheds-
stillelse i relation til selvfinansieringsforbuddet.

Narvaerende afsnit illustrerer saledes, at selvfinansieringsforbuddet ogsa kan skabe begraensninger i
relation til cash pool-ordninger via sikkerhedsstillelse.

4.6.4 Betydningen af cash pool-typen

Som beskrevet i afsnit 2.2 kan cash pool-ordninger konstrueres pa mange mader og med flere for-
skellige formal. | det fglgende afsnit skal det undersgges, om typen af cash pool har selvstendig
betydning for lovmaessigheden i forhold til forbuddet mod selvfinansiering efter selskabslovens §
206, stk. 1.

I den juridiske litteratur er der grundleeggende uenighed om, hvorvidt typen af cash poolen overho-
vedet har betydning i relation til selvfinansieringsforbuddet. Martin Christian Kruhl og Ole B. Sgren-
sen argumenterer for, at lovligheden netop afhanger af, hvilken type af cash pool-ordning, der an-
vendes. Modsat anfarer Sgren Skjerbek, at sondringen mellem de forskellige former for cash pool-
ordninger ikke er afgerende, da substansen i de forskellige ordninger er sammenfaldende i relation
til denne problemstillingen. Ifalge Sgren Skjerbek er det feelles for alle typer af cash pool-ordninger,
at der faciliteres en kreditordning mellem koncernselskaberne.?%

Saren Skjerbeks synspunkt synes ikke at veere rammende i alle henseender, eftersom indholdet af de
forskellige cash pool-ordninger ikke ngdvendigvis er ssmmenfaldende. For eksempel kan fremhaves
notional cash pooling, hvor der ikke sker nogen faktisk overfagrsel af midler, eftersom banken blot
beregner renter af det til enhver tid veerende nettobelgb pa de omfattede konti.?% I disse tilfeelde er

2% Martin Christian Kruhl og Ole B. Sgrensen: Kapitalejerlan og selvfinansiering, 1. udgave, 2014, s. 66.

2% Martin Christian Kruhl og Ole B. Sgrensen: Kapitalejerlan og selvfinansiering, 1. udgave, 2014, s. 67.

297 Martin Christian Kruhl og Ole B. Sgrensen: Kapitalejerlan og selvfinansiering, 1. udgave, 2014, s. 164 ff.
2% Sgren Skjerbek: Selvfinansieringsforbuddet i selskabsretten, 1. udgave, 2009, s. 78.

299 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 402.
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det en rentebesparelse, som er det primeere formal snarere end en likviditetsudjaevning. Fordelen ved
notional cash pooling er netop, at udlansrenten er vaesentlig hgjere end indlansrenten, hvorfor rente-
marginalen bliver elimineret. Da hvert koncernselskab har sine egne konti, er der heller ikke adgang
for de gvrige selskaber i koncernen til at treekke pa den samlede likviditetsbeholdning. Pa den bag-
grund har ordningen i hgjere grad rentenetting for gje end en egentlig likviditetsudjaevning.

Dermed bestar intet laneforhold mellem koncernselskaberne ved notional cash pooling, men udeluk-
kende en (fiktiv) beregningsmassig sammenregning af samtlige koncernkonti med henblik pa rente-
beregning (“interest netting™). Pa den baggrund er ordningen ikke umiddelbart i strid med selskabs-
lovens § 210. Pa tilsvarende vis er udgangspunktet ifalge Martin Christian Kruhl og Ole B. Sgrensen,
at ordningen heller ikke er i uoverensstemmelse med selvfinansieringsforbuddet i selskabslovens §
206, stk. 1.3% Dette synspunkt stgttes af Lars Bunch og lda Rosenberg, som tilmed tager skridtet
videre og ikke anser ordninger, som alene indebzrer “interest netting”, som vaerende cash pooling.3
Henrik Steffensen m.fl. tilslutter sig dette og anfarer som begrundelse, at ved notional cash pooling
bliver der ikke overfart likviditet. Derimod er ordningen udelukkende en beregningsmetode til at fa
minimeret den samlede rentebetaling.3%

Henrik Kure samt Martin Christian Kruhl og Ole B. Sgrensen anfgrer, at der ma tages forbehold for
serlige situationer, og at notional cash pooling efter omstendighederne kan give anledning til pro-
blemer i relation til selvfinansieringsforbuddet. Eksempelvis kan det teenkes, at malselskabet er det
eneste selskab med indlan i det pagaldende pengeinstitut, og at det veesentligste udlan er modersel-
skabets akkvisitionslan. | sadanne tilfeelde vil der kunne foreligge ulovlig selvfinansiering, safremt
ingen gvrige koncernselskaber har ind- eller udlan af betydning, og banken foretager rentenetting
mellem den konto, hvor akkvisitionsgeelden er havet, og malselskabets konti. Konsekvensen heraf
bliver, at malselskabet reelt vil betale renteudgifter pa akkvisitionslanet, hvorefter kaberselskabet
fritages for at betale renteudgifterne pa akkvisitionsgaelden.3** Med andre ord “stiller malselskabet
midler til radighed”, jf. selskabslovens § 206, stk. 1.

I det falgende skal det undersgges, hvorvidt egentlige cash pool-ordninger — zero-balancing cash
pooling og single legal account — medfarer problemer i relation til selvfinansieringsreglerne, nar
malselskabet eller malskabets datterselskab tiltraeder de pagealdende ordninger. Som udgangspunkt
er malselskabets — eller dets datterselskabs — deltagelse i cash pool-ordningen ikke problematisk. I
den situation hvor kapitalandelene i malselskabet er helt eller delvist finansieret ved lan, og malselsk-
abet eller dets datterselskab tiltreeder cash pool-ordningen efter opkebet, bar det dog sikres, at mals-
elskabets indestaender ikke anvendes til nedbringelse af akkvisitionsgaelden. Det kan bevismassigt
veere vanskeligt at dokumentere, hvilke penge i ordningen som stammer fra malselskabet, eftersom
penge i sagens natur er generiske. Henrik Kure samt Martin Christian Kruhl og Ole B. Sgrensen3%
formulerer det sdledes, at det kan veere svert at “skille det varme vand fra det kolde”. Ikke desto
mindre er det afggrende at kunne dokumentere, at malselskabets midler ikke anvendes til at tilbage-
betale akkvisitionslanet. Ifglge Henrik Kure ma det anses for tilstraeekkelig dokumentation, safremt

300 Martin Christian Kruhl og Ole B. Sgrensen: Kapitalejerlan og Selvfinansiering, 2014, s. 165 ff.

301 Lars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 164.

302 Henrik Steffensen og Lars Bunch mfl.: Transaktioner i selskaber, 1. udgave, 2014, s. 351 ff.

303 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 153 og Martin Christian Kruhl og Ole B. Sgrensen: Kapitalejerlan
og Selvfinansiering, 1. udgave, 2014, s. 166, note 135.

304 Martin Christian Kruhl og Ole B. Sgrensen: Kapitalejerlan og Selvfinansiering, 1. udgave, 2014, s. 166, note 135.
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kaberselskabet selv kunne betale afdragene pa akkvisitionsgaelden, selvom midlerne fra malselskabet
ikke var tilgaet cash pool-ordningen pé afdragstidspunktet.3%®

4.6.5 Lovegulering

Saren Skjerbek og Niels Bang har — de lege ferenda — anfart, at det vil veere gnskeligt med danske
regler, der serskilt regulerer cash pool-ordninger, eftersom disse er meget anvendte i praksis.% Seer-
ligt ber det reguleres, i hvilket omfang koncernselskaber kan indga i disse ordninger uden at komme
i strid med selvfinansieringsforbuddet. Til inspiration kan der henvises til de norske regler pa omra-
det, hvorefter deltagelse i cash pool-ordninger er lovligt, safremt midlerne bruges i koncernens virk-
somhed. Med andre ord skal midlerne benyttes til driften af virksomheden, og hvis der udloddes
udbytte til aktionaererne i moderselskabet i cash pool arrangementet, vil det udelukke et norsk datter-
selskabs deltagelse i ordningen.

Desuden antager Sgren Skjerbek, at det med fordel kan blive praciseret i lovgivningen, at cash pool-
ordninger, som er udtryk for en sedvanlig, forretningsmaessig disposition, ikke skal vaere omfattet af
selvfinansieringsforbuddet.®®’ Ifglge Sgren Skjerbek er det serligt tilfeeldet, hvor malselskabets ef-
terfglgende tiltreeder cash pool-ordningen. En lgsning herpa kan vare, at det indferes som undtagel-
sesbestemmelse til selvfinansieringsforbuddet, eftersom det skannes at omfatte seedvanlige cash pool-
ordninger, der kan begrundes forretningsmaessigt.

4.7 Lovlig selvfinansiering

4.7.1 Indledning

| ovenstaende afsnit blev det behandlet, hvorvidt selvfinansieringsforbuddet i selskabslovens § 206,
stk. 1 udgaer en begraensning i forhold til cash pool-ordninger. | det fglgende vil muligheden for lovlig
selvfinansiering blive undersggt, jf. selskabslovens § 206, stk. 2, samt dens anvendelighed i relation
til cash pool-ordninger.

Med indfgrelsen af den nye selskabslov blev der indfart en undtagelse til forbuddet mod selvfinan-
siering, idet selskabslovens 8§ 206, stk. 2 nu har fglgende ordlyd:

“Huvis betingelserne i stk. 3 og 88 207-209 om generalforsamlingens godkendelse, krav til beslut-
ningens forsvarlighed, det centrale ledelsesorgans redeggrelse og sedvanlige markedsvilkar er op-
fyldt, kan et kapitalselskab dog direkte eller indirekte stille midler til radighed, yde 1an eller stille
sikkerhed i forbindelse med tredjemands erhvervelse af kapitalandele i selskabet eller i dets moder-
selskab.”

Reglen abner op for, at der kan ydes lovlig selvfinansiering hvis betingelserne i selskabslovens §8§
206, stk. 3, og 207-209 er opfyldte.®* Paul Kriiger Andersen betegner reglen om lovlig selvfinansie-
ring som en “safe habour-regel”, idet et (mal)selskab, der iagttager reglerne kan vere sikker pa, at
selvfinansieringen er lovlig.®® Som det vil blive belyst i det falgende, kan der stilles spgrgsmalstegn

305 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 151 ff.

308 Sgren Skjerbek: Selvfinansieringsforbuddet i selskabsretten, 1. udgave, 2009, s. 84 samt Niels Bang: Aktionzrlan i
praksis, NTS 2004, nr. 4, s. 444 ff.

307 Sgren Skjerbek: Selvfinansieringsforbuddet i selskabsretten, 1. udgave, 2009, s. 84.

308 |_ars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 788 og Jan Schans Christensen:
Selskabsloven med kommentarer, 1. udgave, 2012, s. 560.

309 paul Kriiger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, 13. udgave, 2017, s. 293.
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ved, hvor sikker “havnen” egentlig er. Dette skyldes, at en reekke af betingelserne for lovlig selvfi-
nansiering — specielt betingelsen om, at finansieringen skal vaere i selskabets interesse — er vage og
elastiske, hvilket medfarer en usikkerhed, som ledelsen i sidste ende er ansvarlig for, jf. selskabslo-
vens 88 215, stk. 2 og 361, stk. 1.

Henrik Kure betegner reglen som en “whitewash-procedure”. Ifglge Henrik Kure er det alene frem-
gangsmaden i selskabslovens § 206, stk. 2, der begrebsmaessigt kan betegnes lovlig selvfinansiering,
eftersom finansieringsformer, der ikke er omfattet af selskabslovens § 206, stk. 1, ikke er selvfinan-
siering i lovens forstand. Dette galder eksempelvis lovlig efterfinansiering.3°

Selvfinansieringen er kun lovlig, hvis de betingelser, der er angivet i selskabslovens § 206, stk. 3, og
§§ 207-209, er opfyldt.3!* Der er tale om kumulative betingelser, som der ikke kan dispenseres fra —
hverken enkeltvis eller samlet — det vil sige praeceptive vernsregler. Hvis bare én af betingelserne
ikke er opfyldt, vil det have store konsekvenser for selskabet. Reglerne har til formal at beskytte
minoritets- og kreditorinteresser i selskabet.3!2

Det fremgar af forarbejderne til selskabsloven, at lovlig selvfinansiering skal skabe en hensigtsmaes-
sig balance, saledes at selskaberne og aktionarerne har faet en gget fleksibilitet samtidig med, at der
er opstillet en raekke krav, der sikrer kreditorerne og eventuelle minoritetsaktionzrers interesse.3!3

Som det vil blive diskuteret i det fglgende, er der ikke enighed om holdbarheden af denne antagelse
i kommissionsbeteenkningen. Martin Christian Kruhl og Ole B. Sgrensen havder, at selskabslovens
§ 206, stk. 1 gar langt videre end formalet med reglen, som er at beskytte kreditorer og minoritetsak-
tionaerer. Bestemmelsen om lovlig selvfinansiering lgser ikke dette problem, eftersom reglen blot
opstiller en reekke yderligere — og for erhvervslivet byrdefulde — vilkar om kreditvurdering, redege-
relse etc. for at opna ngjagtig det samme, som i praksis kan opnas vasentligt mere enkelt, og uden at
modtageren skal betale pengene tilbage, nemlig ved at udlodde dem som udbytte.®* | tréd hermed
understreger Henrik Kure, at iagttagelsen af betingelserne for lovlig selvfinansiering vil vere bade
ressourcekraevende og sveer at opfylde i praksis.'® Sgren Skjerbek tilslutter sig synspunktet og anfe-
rer:

“Samlet ma det anferes, at lempelserne er et skridt — men alene et skridt — i retning af en moderne
og fleksibel regulering pé dette omréade.””3'

Modsat fremhaever Erik Werlauff, at betingelserne for lovlig selvfinansiering naeppe er vanskelige at
opfylde i praksis. Derimod bliver det i mange tilfelde snarere den praktiske hovedregel, at det er
selskabet selv, der kommer til at finansiere sin overtagelse.>!’

I de felgende afsnit gennemgas de enkelte betingelser for lovlig selvfinansiering med sarligt fokus
pa cash pool-ordninger.

310 Henrik Kure: U 2011B.293, s. 293 og Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 130.

311 paul Kriger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, 13. udgave, 2017, s. 293.

312 Henrik Kure: U 2011B.293, s. 295.

313 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 519.

314 Martin Christian Kruhl og Ole B. Sgrensen: Kapitalejerlan & Selvfinansiering, 1. udgave, 2014, s. 199.
315 Henrik Kure: U 2011B.293, 301.

316 Sgren Skjerbek: Selvfinansieringsforbuddet i selskabsretten, 1. udgave, 2009, s. 193.

317 Erik Werlauff: Selskabsret, 9. udgave, 2013, s. 317.

RETTID 2017/Cand.jur.-specialeafhandling 19 57



4.7.2 Kreditvurdering af modtagerkredsen

Det er farst og fremmest en betingelse for lovlig selvfinansiering, at kapitalselskabets ledelsesorgan
skal sikre sig, at der foretages en kreditvurdering af den kreds, der modtager selskabets gkonomiske
bistand, jf. selskabslovens § 206, stk. 3.3!8 Det fglger af forarbejderne til bestemmelsen, at kreditvur-
deringen skal vise, om en eventuel skonomisk bistand sker pa et gkonomisk forsvarligt grundlag med
passende hensyn til selskabets generelle interesser og samlede forpligtelser.3*°

Bestemmelsen er udtryk for en individuel vurdering, hvorfor hver enkelt modtager skal gares til gen-
stand for en vurdering.32° Som udtrykt af Martin Christian Kruhl og Sgren Hggh Thomsen vil en
serdeles positiv vurdering af en enkelt eller flere modtagere ikke kompensere for en mindre positiv
vurdering af andre modtagere.3?

Ifalge Niels Bang og Nicholas Lerche-Gredal er det kaber, der skal kreditvurderes, mens det ved
sikkerhedsstillelse er bade kaber og banken.3?? Lars Bunch og Ida Rosenberg tilslutter sig dette og
fremhaever, at bade financier og keber skal vurderes ved kaution og sikkerhedsstillelse.®?® Henrik
Kure kritiserer dette synspunkt, eftersom bankens kreditveerdighed er uden betydning for dattersel-
skabet. Kautionen og/eller sikkerheden stilles i sagens natur kun for kebers — og ikke bankens — for-
pligtelser i henhold til akkvisitionslanet.3?*

Det er op til det centrale ledelsesorgan at vurdere, hvilke oplysninger der er ngdvendige for kredit-
vurderingen samt om vurderingen kraever bistand fra en ekstern radgiver.% Henrik Kure anfarer, at
hvis den lovlige selvfinansiering ydes i form af et lan fra selskabet, har kreditvurderingen direkte
betydning for sandsynligheden af, at selskabet far midlerne tilbagebetalt. I dette tilfeelde ma kredit-
vurderingen saledes tage udgangspunkt i en vurdering af risikoen for, at lanet ikke (rettidigt) tilbage-
betales. 32

Det falger af forarbejderne til loven, at der kun kan stilles midler til radighed, hvis det forventes, at
ogsa en professionel langiver — sasom en bank eller et realkreditinstitut — vil vere villig til at stille
midler til rddighed.3?” Dog har det nappe veret lovgivers hensigt, at det centrale ledelsesorgan skal
besidde vaesentlig indsigt i den finansielle sektors udlanspolitik, der kan variere i forskellige konjunk-
turperioder.®28 Endvidere vil ledelsesorganer undertiden have forskellige opfattelser af kreditveerdig-
hed, da dette i sidste ende beror pa langivers kreditvaerdighed.3?° Der stilles ikke krav om, at den
langivende bank skal have givet konkret tilsagn om at ville yde kaber et 18n.33° Det ma st& uafklaret
hen, hvorledes det centrale ledelsesorgan vil baere sig ad med at dokumentere forventningen om, at

318 Lars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 788.

319 Beteenkning nr. 1498/2008, s. 1023 og Henrik Kure: U 2011B.293, 301.

320 Jan Schans Christensen: Selskabsloven med kommentarer, 1. udgave, 2012, s. 562.

321 Sgren Hggh Thomsen & Martin Christian Kruhl: NTS 2011:3, s. 57 ff.

322 Nicholas Lerche-Gredal og Niels Bang: Selvfinansiering — Nye finansieringsmuligheder for virksomhedsoverdragel-
ser, INSPI nr. 4, 2011, s. 26.

323 Lars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 788.

324 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 135.

325 Lars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 788.

326 Henrik Kure: U 2011.B293, s. 298.

327 Betaenkning nr. 1498/2009, 1024.

328 Frederik Von Barnekow: Lovlig selvfinansiering — Nye regler for ydelse af gkonomisk bistand til opkeb af et sel-
skabs egne aktier, RR 7.2009.62.

329 Morten Melander: Liberalisering af selvfinansieringsforbuddet, ET 2007.175, s. 180, note 21.

330 Nicholas Lerche-Gredal og Niels Bang: Selvfinansiering — Nye finansieringsmuligheder for virksomhedsoverdragel-
ser, INSPI nr. 4, 2011, s. 26.
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en professionel langiver vil stille midler til radighed.! Igen synes det beklageligt, at det centrale
ledelsesorgan skal veere ansvarlig for et sa abstrakt krav.

Afslutningsvis bemerkes, at kreditvurderingen hanger sammen med kravet om forsvarlighed. Henrik
Kure udtrykker det saledes:

“Jo mere kreditveerdig modtagerkredsen er, jo mere forsvarligt vil det almindeligvis ogsa veere at
yde selvfinansieringen, da risikoen for, at selskabet lider tab, vil vaere tilsvarende mindre.””3%2

Betingelsen om kreditvurdering giver ikke anledning til serlige bemarkninger vedrgrende cash pool-
ordninger. Dog kan det understreges, at ledelsen i malselskabet skal foretage en kreditvurdering, nar
selvfinansieringen sker gennem en cash pool-ordning.

4.7.3 Redegarelse

Selskabslovens 8§ 207, stk. 1, 2. pkt. bestemmer, at det centrale ledelsesorgan skal fremlaegge en
skriftlig redegerelse indeholdende (1) baggrunden for den gkonomiske bistand, (2) selskabets inte-
resse i at gennemfare en sadan disposition, (3) de betingelser, der er knyttet til gennemfarelsen, (4)
en vurdering af de konsekvenser, som dispositionen matte medfare for selskabets likviditet og sol-
vens, samt (5) den pris, som tredjemand skal betale for kapitalandelene.

Hverken loven eller forarbejderne indeholder neermere bemerkninger om indholdet og reekkevidden
af de ovennavnte punkter (1-5). Eksempelvis er det ikke beskrevet, hvor detaljeret redegarelserne
skal veere. Kravene anses for at vaere minimumskrav, og safremt det centrale ledelsesorgan kender til
andet materiale, der bar fremlaegges for generalforsamlingen, bgr dette indarbejdes i redegarelsen. 3
Det kan undre, at den ovenfor omtalte kreditvurdering, jf. selskabslovens § 206, stk. 3, ikke eksplicit
skal indga i redegarelsen. Dog bar kreditvurderingen medtages i redeggrelsen, eftersom denne i sér-
deleshed er relevant for generalforsamlingens bedgmmelse. Dette stemmer overens med, at kravene
er minimumskray. 334

4.7.3.1 Baggrunden for forslaget om selvfinansiering

Redeggarelsen skal ferst og fremmest indeholde en beskrivelse af baggrunden for forslaget om gko-
nomisk bistand. Henrik Kure skriver, at denne redegerelse vil blive udarbejdet som et naturligt led i
introduktionen til redegerelsen og som forklaring pa, hvem der har taget initiativ hertil, pa hvilken
baggrund og med hvilket formal. Herudover vil det veare oplagt at beskrive den potentielle kaber
naermere, safremt denne ikke allerede er kapitalejer i selskabet.33®

4.7.3.2 Selskabets interesse
Herudover er det en betingelse, at det centrale ledelsesorgan redegar for, at dispositionen er i selska-
bets interesse. For en generel behandling af selskabets interesse henvises til afsnit 3.4.5.

Bestemmelsen hverken tilfgjer eller @ndrer noget nyt i forhold til, hvad der allerede ma antages at
gaelde pa ulovbestemt grundlag.®* Dog er bedgmmelsen af selskabets interesse en konkret vurdering,

331 Frederik Von Barnekow: RR 7.2009.62.

332 Henrik Kure: U 2011B.293, s. 299.

333 Lars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 789.

334 Frederik Von Barnekow: Lovlig selvfinansiering — Nye regler for ydelse af gkonomisk bistand til opkab af et sel-
skabs egne aktier, RR 7.2009.62.

335 Henrik Kure: U 2011B.293, s. 295 ff.

336 Henrik Kure: U 2011B.293, s. 299 ff.

RETTID 2017/Cand.jur.-specialeafhandling 19 59



hvorfor det er ngdvendigt at komme med en raekke saerlige bemarkninger til selskabets interesse i
forbindelse selvfinansiering.3’

Ifalge Henrik Kure skal der ved vurderingen af selskabets interesse foretages en cost benefit-analyse,
som sikrer, at selskabets ulemper ikke overskygger fordelene.33® Eksempelvis vil interessen i at mod-
tage finansiering naesten altid vaere dominerende over for interessen i at yde den.®* Det forhold, at
selskabet har rad til at yde finansieringen, er ikke i sig selv ensbetydende med, at dispositionen er i
selskabets interesse.

Ifalge Jan Schans Christensen vil en selvfinansiering, der tilgodeser én hovedaktionar, men som ikke
er i de gvrige aktionarers interesse, veere i strid med bestemmelsen.34°

Frederik Von Barnekow anfarer, at en udlodning sjeldent er i selskabets interesse, da selskabet her-
ved likviditetsmassigt slankes. Tankegangen vedrgrende udlodning ma ogsa gelde ved andre former
for kapitalafgang.34

Bade Henrik Kure og Jan Schans Christensen papeger, at selskabet i en raekke situationer kan have
en interesse i finansieringen. Eksempelvis kan et selskab vaere motiveret af et gnske om at udvide
selskabets ejerkreds med en kapitalejer, som besidder en searlig know how eller teknologi, som sel-
skabet kan drage fordel af i fremtiden.3#?

Det kan veere narliggende at tage udgangspunkt i malselskabets gkonomi, nar selskabets interesse
skal vurderes. Ved et selskab, der er staerkt kapitaliseret, kan interessen eksempelvis besta i, at sel-
skabet kan opnd et hgjere afkast ved selvfinansiering end ved andre investeringer.®** Som anfart af
Henrik Kure ma det understreges, at blot fordi et selskab har den gkonomiske kapacitet til at yde
selvfinansieringen, er dispositionen ikke automatisk i selskabets interesse. I den omvendte situation,
hvor selskabet er tyndt kapitaliseret, skal det centrale ledelsesorgan udvise szrlig agtpagivenhed.
Under disse omsteendigheder kan vurderingen vere pavirket af behovet for at sikre kapitalberedska-
bet, og der skal saledes foreligge serligt tungtvejende grunde til at yde selvfinansiering.3*

Safremt et selskab er handlingslammet grundet stemmelighed — en sékaldt deadlock-situation — vil
det formentlig veere i selskabets interesse at yde selvfinansiering med henblik pa at kebe en eller flere
kapitalejere ud af selskabet.3%

Ved cash pool arrangementer kan selvfinansieringen vaere fordelagtig for koncernen som helhed.34®
Henrik Kure samt Lars Bunch og Jan Schans Christensen fremhaver, at koncernen ved selvfinansie-
ring slipper for en alternativ og dyrere finansieringsform. Som det er diskuteret under afsnit 3.4.5.1

337 Sgren Hggh Thomsen og Martin Christian Kruhl: NTS 2011:3, s. 57 ff. samt Lars Bunch og Jan Schans Christensen:
U2011B.1.

338 Henrik Kure: U 2011B.293, s. 299 ff.

339 Henrik Kure: U 2011B.293, s. 299 ff.

340 Jan Schans Christensen: Selskabsloven med kommentarer, 1. udgave, 2012, s. 563.

341 Frederik Von Barnekow: Lovlig selvfinansiering — Nye regler for ydelse af gkonomisk bistand til opkeb af et sel-
skabs egne aktier, RR 7.2009.62.

342 Jan Schans Christensen: Selskabsloven med kommentarer, 1. udgave, 2012, s. 563.

343 Henrik Kure: U 2011B.293, s. 296.

34 Henrik Kure: U 2011B.293, s. 299.

345 Lars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 790.

346 Henrik Kure: U 2011B.293, s. 297 ff. samt Lars Bunch og Jan Schans Christensen: U 2011B. 1
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om koncerninteressen, kan det enkelte selskab formentlig ikke tage hensyn til koncernens interesser,
hvis selskabet ikke har nogen selvstendig interesse i dispositionen.

Martin Christian Kruhl og Sgren Hggh Thomsen anfarer, at betingelsen om selskabets interesse ikke
bar veere en hindring for, at selskabet yder gkonomisk bistand, hvis de resterende betingelser er op-
fyldt, sdsom kravet om forsvarlighed, hvori selskabets gvrige interesser indgar som et naturligt led.>*’
Ifalge Henrik Kure er selskabets interesse sveer at definere, hvorfor det bliver vanskeligt for selska-

bets ledelse at vide, om dispositionen er i overensstemmelse med selskabslovens § 207, stk. 1, nr.
2.348

Det kan vere vanskeligt for selskabets centrale ledelsesorgan at vurdere, om den pageeldende selvfi-
nansiering er i selskabets interesse. Dette skyldes, at interessen i at modtage finansiering i de fleste
tilfeelde mé& veere dominerende overfor interessen i at yde den.34° Selskabets interesse er nemlig en
retlig standard, der hverken er endeligt fastlagt i loven, forarbejderne eller den juridiske litteratur,
hvorfor selskabets centrale ledelsesorgan kan have sveert ved at redegare for, at selvfinansieringen
netop er i selskabets interesse. Interessekriteriet er vagt og elastisk, men til trods herfor er det centrale
ledelsesorgan i sidste ende ansvarlig for vurderingen. Der bar foretages en grundigt redegarelse af de
fordele, som finansieringen medfarer, da konsekvenserne af en manglende iagttagelse af kravet er
vidtreekkende. 3

4.7.3.3 Betingelserne knyttet til gennemfarelsen

Som tredje betingelse stiller selskabslovens § 207, stk. 1, nr. 3 krav til, at redeggrelsen indeholder
oplysninger om *“de betingelser, der er knyttet til gennemfagrelsen”. Det er uklart, om betingelserne
for gennemfarelsen relaterer sig til gennemfarelsen af selve selvfinansieringen eller til gennemfarel-
sen af tredjemands erhvervelse og/eller tegning af kapitalandele i selskabet (eller i dets moderselska-
bet). Ifglge Henrik Kure henviser betingelserne formentlig til betingelserne for gennemfarelse af
selvfinansieringen. Dog vil gennemfgrelsen af selvfinansieringen og tredjemands erhvervelse ofte
veere neart forbundet, og af denne grund vil det vare naturligt at redegare for begge dele.®!

4.7.3.4 Selvfinansieringens konsekvenser for selskabets likviditet og solvens

Der stilles krav til, at redeggrelsen indeholder en vurdering af selvfinansieringen i relation til selska-
bets likviditet og solvens. Dette krav fglger af ledelsens almindelige pligt til at sikre et forsvarlig
kapitalberedskab, jf. selskabslovens 88 115 og 118, og forpligter saledes ledelsen til eksplicit at vur-
dere de likviditets- og solvensmassige konsekvenser for selskabet. 32

4.7.3.5 Kapitalandelenes pris

Slutteligt bestemmer selskabslovens § 207, stk. 1, at redegarelsen skal angive prisen som tredjemand
skal betale for kapitalandelene. Betingelsen er relevant, da offentliggarelsen®? af redeggrelsen, jf.
selskabslovens § 207, stk. 3, medfarer, at prisen ikke kan holdes fortrolig. Ifglge selskabsdirektivet
stilles der krav om, at der skal vere tale om en rimelig pris. Dette krav er imidlertid ikke implemen-
teret i dansk ret.>

347 Sgren Hagh Thomsen og Martin Christian Kruhl: NTS 2011:3, s. 57 ff.
348 Henrik Kure: U 2011B.293, s. 296.

349 Henrik Kure: U 2011B.293, s. 297.

350 Se afsnit 2.4 for yderligere om retsvirkningerne.

351 Henrik Kure: U 2011B.293, s. 297.

352 Henrik Kure: U 2011B.293, s. 297.

358 Se naermere herom afsnit 4.7.5.

354 Henrik Kure: U 2011B.293, s. 297.
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4.7.4 Generalforsamlingens godkendelse

Det folger af selskabslovens 8§ 207, stk. 2, at generalforsamlingen treeffer godkendelse af selvfinan-
sieringen pa grundlag af ledelsens redegarelse.®* Generalforsamlingens beslutning traeffes med
samme majoritet, som kraeves til en vedtaegtsaendring, jf. selskabslovens § 207, stk. 2.%°® Med andre
ord skal beslutningen som udgangspunkt treeffes med % af savel de afgivne stemmer som af den
repraesenterede kapital, jf. selskabslovens 8§ 106. | forbindelse med generalforsamlingens beslutning
foreligger der formentlig ikke inhabilitet hos de kapitalejere, i hvis favar den lovlige selvfinansiering
ydes, jf. selskabslovens § 86 modsatningsvis.®®” Det bemaerkes, at generalforsamlingen ikke forud-
gélengéz3 kan bemyndige det centrale ledelsesorgan til at treeffe beslutning om at yde selvfinansie-
ring.

Det har veeret omdiskuteret i den juridiske litteratur, hvorvidt dette vedtagelseskrav er til skade for
minoritets- eller majoritetskapitalejerne.

Det falger modsatningsvis af selskabslovens § 106, at minoritetskapitalejere, der repraesenterer mere
end 5 af sdvel de afgivne stemmer som den repraesenterede kapital, pa generalforsamlingen vil kunne
blokere for godkendelsen af selvfinansieringen. Christian Lundgren og Jacob Hgeg Madsen papeger,
at selskabets minoritetskapitalejere indremmes en vidtgaende befgjelse, eftersom disse pa general-
forsamlingen kan blokere for majoritetskapitalejers aktie- eller anpartsoverdragelse.*° Denne befg-
jelse kan virke en anelse besynderlig, da formalet med selvfinansieringsforbuddet hovedsaglig er at
beskytte selskabets kreditorer — men derimod ikke minoritetskapitalejernes interesser. Samtidig skal
det holdes for gje, at de gvrige betingelser i selskabslovens §8 206, stk. 3, og 208-209 synes at vare-
tage hensynet til, at der ikke sker formueforskydninger pa de gvrige kapitalejeres og kreditorers be-
kostning. Endvidere har selskabets centrale ledelsesorgan ansvaret for, at disse betingelser er opfyldt
uafhangigt af selskabslovens § 207.3%°

Modsat anfares det af Frederik von Barnekow, at der opstar en risiko for, at selvfinansiering kan
gennemfgres uden samtykke fra en stor del af kapitalejerne. | den forbindelse erindres det, at den
gkonomiske bistand ikke forudsatter, at samtlige kapitalandele erhverves. Ifglge Frederik von Bar-
nekow er det problematisk, at minoritetskapitalejerne i selskabet ikke bliver kompenseret for den
foragede risiko, som selskabet udsattes for som falge af den hgjere galdsandel.®®! Dette synspunkt
synes ikke at kunne tiltraedes, eftersom bestemmelsen netop er udtryk for en minoritetsbeskyttelses-
regel, der fraviger udgangspunktet.

Endvidere skal ligeretsgrundsztningen i selskabslovens 8 45 og generalklausulen i selskabslovens 8§
108 respekteres. Dette betyder, at safremt kapitalejere stilles ringere ved selvfinansieringen, end deres
ejerandele berettiger dem til, skal deres samtykke indhentes, jf. selskabslovens § 45.%%2 Endvidere ma

3% Jan Schans Christensen: Selskabsloven med kommentarer, 1. udgave, 2012, s. 563.

3% |_ars Bunch og lda Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 790.

357 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s.133 ff.

358 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 1024.

359 Christian Lundgren og Jacob Hgeg Madsen: ET 2010.171, s. 4.

360 Christian Lundgren og Jacob Hgeg Madsen: ET 2010.171, s. 4.

361 Frederik von Barnekow : Lovlig selvfinansiering — Nye regler for ydelse af gkonomisk bistand til opkab af et sel-
skabs egne aktier, RR.7.2009.62, s. 2.

32 Jan Schans Christensen: Kapitalselskaber, 4. udgave, 2014, s. 423.

RETTID 2017/Cand.jur.-specialeafhandling 19 62



der ikke treeffes en beslutning, som er dbenbart egnet til at skaffe visse kapitalejere eller andre en
utilbarlig fordel p& andre kapitalejeres eller selskabets bekostning, jf. selskabslovens § 108.%63

Eftersom betingelsen om generalforsamlingens godkendelse kan bedgmmes objektivt, vil den i prak-
sis ikke give de store udfordringer ved cash pool-ordninger.

4.7.5 Offentliggerelse

Det falger af selskabslovens 8§ 207, stk. 3, at redeggrelsen skal offentliggeres i Erhvervsstyrelsens it-
system eller veere modtaget i Erhvervsstyrelsen med henblik pa offentliggarelse senest 2 uger efter
generalforsamlingens godkendelse.3%4

Farst og fremmest medfarer dette krav om offentliggarelse af redegarelsen, at prisen pa kapitalandele
ikke kan holdes hemmeligt. Derudover medvirker det til, at kreditorer og kapitalejere bedre kan for-
holde sig til de mulige konsekvenser af beslutningen om at yde selvfinansiering.3®°

4.7.6 Forsvarligt inden for de frie reserver

Efter selskabslovens § 208, 1. og 2. pkt. ma selskabets samlede gkonomiske bistand til tredjemand
pa intet tidspunkt overstige, hvad der er forsvarligt under hensyntagen til selskabets henholdsvis kon-
cernens gkonomiske stilling.

I bestemmelsen er der fastsat en gvre graense for, hvor stort et belgb der kan anvendes til lovlig selv-
finansiering. Det falger selskabslovens § 208, 3. pkt., at kapitalselskabet kun kan anvende belgb, der
kan anvendes til udlodning af ordinart udbytte, jf. selskabslovens § 180, stk. 2. Den vasentligste
forskel mellem udbytte og lovlig selvfinansiering, er, at udbytte fordeles mellem kapitalejere i forhold
til deres ejerandel, jf. selskabslovens § 1, stk. 2, 2. pkt., hvorimod det ikke ngdvendigvis er samtlige
kapitalejere, der direkte eller indirekte vil fa gavn af selvfinansieringen.

De frie reserver, som ma benyttes til lovlig selvfinansiering, er belgb, som i selskabets seneste god-
kendte arsregnskab er opfart som overfart overskud, samt reserver, som ikke er bundet i henhold til
lov eller vedtaegter, med fradrag af overfart underskud, jf. selskabslovens § 180, stk. 2.3%® Dermed
kan et selskab tidligst yde selvfinansiering, efter dets farste arsrapport er revideret og godkendt.3¢’
Eftersom der udelukkende henvises til selskabslovens § 180, stk. 2, kan det modsetningsvis udledes,
at optjent overskud i indevaerende regnskabsar som kan udloddes som ekstraordinert udbytte efter
selskabslovens § 182, stk. 3, ikke kan anvendes til lovlig selvfinansiering.

Forsvarlighedskravet medfarer, at det ikke altid — og formentlig sjeeldent — vil kunne anses for at veere
forsvarligt at anvende samtlige af selskabets frie reserver til lovlig selvfinansiering. Selvom det frem-
gar af arsrapporten, at der er frie reserver, som kan benyttes til udbetaling af udbytte efter selskabs-
lovens § 180, stk. 2, kan dette i sig selv ikke begrunde, at dispositionen anses for at vaere forsvarlig.36®
Det vil altid veere en konkret vurdering for ledelsen i selskabet, hvor stort et belgb der kan anvendes

363 Henrik Kure: U 2011B.293, s. 298 og Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 134. For yderligere kan
henvises til Jan Schans Christensen: Selskabsloven med kommentarer, 1. udgave, 2012, s. 563 og Peer Schaumburg-
Mdiller og Erik Werlauff: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 994.

364 Lars Bunch og Ida Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 791.

365 Jan Schans Christensen: Selskabsloven med kommentarer, 1. udgave, 2012, s. 564.

366 paul Kriger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, 13. udgave, 2017, s. 301.

%7 Nils Kjellegaard Jensen: Selskabsretlig Handbog, 2. udgave, 2010, s. 224,

3688 Sgren Whitt og Lars Bunch: Den nye selskabslovs regler — om udbetaling af midler fra aktieselskaber og anpartssel-
skaber, R&R 2010, nr. 11, s. 43.
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til 1&n, kaution eller sikkerhedsstillelse.3%® Denne helhedsvurdering vil tage udgangspunkt i selskabets
gkonomiske raderum, hvilket er afggrende for, om den gkonomiske bistand kan anses for at vere
forsvarlig.3"°

Ifelge ordlyden i selskabslovens § 208, 1. pkt. kunne man foranlediges til at tro, at forsvarlighedsvur-
deringen skulle foretages lgbende, eftersom den lovlige selvfinansiering “pa intet tidspunkt” ma over-
stige, hvad der er forsvarligt under hensyn til selskabets gkonomiske stilling. Imidlertid er det fast
antaget i den juridiske litteratur, at vurderingen alene skal foretages pa det tidspunkt, hvor bistanden
ydes.3"!

Som falge af den flydende pengestrem i cash pool-ordninger er det serligt relevant at overveje, hvor-
nar forsvarlighedsvurderingen skal foretages. Ved cash pool-ordninger vil vurderingen typisk skulle
foretages pa det tidspunkt, hvor malselskabets midler indgar i cash pool-ordningen.

Dog skal det bemarkes, at safremt der sker et (pludselig) fald i selskabets frie reserver, kan det cen-
trale ledelsesorgan som falge heraf ikke ngdvendigvis forholde sig passive. Som naevnt i afsnit 3.2.1
kan der efter de konkrete omstendigheder opsta en aktiv handlepligt, da ledelsen skal reagere pa
kritisable forhold, saledes at selskabet har det forngdne kapitalberedskab, jf. selskabslovens §§ 115-
118. Dette gealder naturligvis ogsa, nar koncernselskabet indgar i et cash pool arrangement.

Regnskabsteknisk har det konsekvenser, nar selskabet yder gkonomisk bistand i form af lovlig selv-
finansiering.®’? Det belgb, der ydes lovlig selvfinansiering for, skal omklassificeres i selskabets ars-
regnskab til posten “reserve for udlan og sikkerhedsstillelse”, jf. arsregnskabslovens § 35 a, stk. 1.
Reserven er urgrlig regnskabsmassigt, eftersom denne ikke kan formindskes. Saledes kan belgbet
ikke efterfglgende udloddes til kapitalejerne eller anvendes til endnu en selvfinansiering, nar det er
blevet omklassificeret i selskabets arsregnskab. Med andre ord sikres det, at den frie reserve ikke kan
benyttes to gange.®"

I praksis synes denne bestemmelse ikke at volde omfattende problemer ved cash pool-ordninger,
eftersom det regnskabsmaessigt kan dokumenteres, om selvfinansieringen kan rummes inden for sel-
skabets frie reserver.

4.7.7 Seedvanlige markedsvilkar

Safremt tredjemand med gkonomisk bistand fra et kapitalselskab erhverver eller tegner kapitalandele
i et selskab, falger det af selskabslovens § 209, at ydelsen af den gkonomiske bistand skal ske pa
seedvanlige markedsvilkar.3™

369 Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 137.

370 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 1025.

371 Se for eksempel Jan Schans Christensen: Selskabsloven med kommentarer, 1. udgave, 2012, s. 564, Peer Schaum-
burg-Miller og Erik Werlauff: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 999 samt Henrik Kure: Finansie-
ringsret, 1. udgave, 2015, s. 137.

372 Jan Schans Christensen: Selskabsloven med kommentarer, 1. udgave, 2012, s. 560.

373 Erik Werlauff: Selskabsret, 9. udgave, 2012 samt Henrik Kure: Finansieringsret, 1. udgave, 2015, s. 138.

374 Jan Schans Christensen: Selskabsloven med kommentarer, 1. udgave, 2012, s. 565.
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Hensynet bag selskabslovens § 209 fremgar af lovens forarbejder, hvori det understreges, at selska-
bets midler ikke ma stilles til radighed for tredjemand pa sadanne vilkar, der forfordeler visse eksi-
sterende kapitalejere, eller p& urimelige vis forringer kreditorernes stilling.®”> Dog udelukker dette
krav ikke, at der efter omstaendighederne kan ydes gkonomisk bistand til faver kurs.3’

Hvad der mere konkret skal forstas ved, at den skonomiske bistand skal ydes pa “sedvanlige mar-
kedsvilkar” fremgar dog hverken udtgmmende af loven eller forarbejderne. Det eneste der fremgar af
forarbejderne er, at ved “saedvanlige markedsvilkar” forstds ikke alene markedsrenten men tillige
lanets lgbetid, sikkerhedsstillelse og kreditvurdering.3’

Som det er beskrevet ovenfor i afsnit 3.2.2, er der forskellige synspunkter i den juridiske litteratur i
relation til, hvad der skal forstas ved “sedvanlige markedsvilkar”. Ifglge Niels Bang og Nicholas
Lerche-Gredal skal den gkonomiske bistand kunne ydes pa samme vilkar som en uafhangig kreditor
vil tilbyde.®’® Det understreges dog, at betegnelsen “sedvanlige markedsvilk&r” altid er en konkret
vurdering, hvor renten, lanets lgbetid og afdragsprofil er afggrende. Modsat anfgrer Henrik Kure, at
der ikke ber tages udgangspunkt i de vilkar, som tredjemand kan opna i et pengeinstitut, da lantageren
ellers ligesa godt kunne optage lanet heri som i selskabet.”

Henrik Steffensen og Lars Bunch m.fl. antager, at selskabet ikke skal stilles ringere ved lanet, men
derimod have en indtjening, der modsvarer risikoen ved udlanet.38°

Ovenstaende illustrerer, at den juridiske litteratur ikke giver et klart billede af, hvad der skal forstas
som sadvanlige markedsvilkar. Det kan virke betenkeligt og uhensigtsmaessigt, at ledelsen skal op-
fylde en uklar betingelse, som de tillige er ansvarlige for. Pa den baggrund ger det centrale ledelses-
organ klogt i at foretage en konkret vurdering, saledes at ledelsen senere er i stand til at dokumentere,
at vilkarene for selvfinansieringen har veeret overvejet. Som udgangspunkt geelder ingen skriftlig-
hedskrav, men dette kan anbefales, da bevisbyrden vil vere lettere at lgfte efterfalgende. Vilkarene
skal veere seedvanlige pa tidspunktet for beslutningen om at yde selvfinansieringen. !

4.7.8 Serligt ved malselskabets konkurs

Ansvarsproblemet vil i praksis ofte opsta i de tilfeelde, hvor malselskabet er gaet konkurs. Det falger
af konkurslovens § 110, stk. 1, at kurator ved udfarelse af sit hverv skal varetage konkursboets inte-
resser. Pa den baggrund har kurator pa boets vegne en naturlig interesse i at anfaegte dispositioners
lovlighed under henvisning til, at de anfarte betingelser i selskabslovens 8§ 206, stk. 3, og 207-209
ikke er opfyldte.

Udgangspunktet er, at kurator har bevisbyrden. Nar malselskabet efterfalgende er gaet konkurs, vil
kurator berettiget kunne argumentere for, at langivningen var uforsvarlig. Nar selskabet ikke overle-
vede efter beslutningen om at yde den gkonomiske bistand, kunne det pege i retning af, at den pagel-
dende disposition hverken var forsvarlighed eller i selskabets interesse. De involverede aktarer og
radgivere i selskabet, herunder det centrale ledelsesorgan, kan dog argumentere for, at beslutningen

375 Lars Bunch og lda Rosenberg: Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave, 2014, s. 793.

376 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 1025.

377 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 1025 ff.

378 Nicholas Lerche-Gredal og Niels Bang: Selvfinansiering — nye finansieringsmuligheder for virksomhedsoverdragel-
ser, INSPI nr. 4, 2011, s. 26.

379 Henrik Kure: U 2011.B.293, s. 299.

380 Henrik Steffensen og Lars Bunch m.fl.: Transaktioner i selskaber, 1. udgave, 2014, s. 418.

381 Henrik Kure: Lovlig selvfinansiering, U.2011B.293.
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om at yde lovlig selvfinansiering — inden for selskabets frie reserver — stillede selskabets kreditorer
bedre, end hvis selvsamme midler var blevet udloddet som udbytte. | den situation hvor malselskabet
faktisk havde udloddet de pageeldende midler som udbytte, havde konsekvensen veret, at selskabets
egenkapital var blevet reduceret med det udloddede belgh. Nar malselskabet i stedet valgte at anvende
midlerne til lovlig selvfinansiering, opnaede selskabet en fordring mod tredjemand, som ikke redu-
cerede selskabets egenkapital.*® | den situation ville midlerne ikke forlade malselskabet definitivt,
men tveertimod forblive i selskabet i form af tilgodehavender. 38

Konsekvenserne for moderselskabet i tilfeelde af malselskabets konkurs er vidtrekkende. Farst og
fremmest mister moderselskabet sin investering, eftersom de erhvervede kapitalandelene i — det nu
konkursramte — malselskab er veaerdilgse. Dernast har moderselskabet en tilbagebetalingspligt af det
lante belgb med derpa lgbende renter til konkursboet efter malselskabet, jf. selskabslovens § 215, stk.
1.

5) Sammenfattende

Cash pool-ordninger bliver i stigende omfang anvendt som likviditetsudjaevning inden for koncern-
selskaber, da behovet for fremmedfinansiering herved reduceres, og der opnas stordriftsfordele samt
overblik over koncernens samlede likviditet. Bankernes interesse i udbydelse af cash pool-ordninger
bestar i en gget sikkerhedsstillelse og modregningsadgang samt muligheden for at tiltreekke og bevare
kunder.

Cash pooling kan overordnet set inddeles i tre hovedtyper:

For det farste notional cash pooling, hvor der alene sker en rentekompensation pa tveers af koncernens
deltagende selskaber, hvilket som udgangspunkt ikke er udtryk for et lan omfattet af § 210, stk. 1.
Der sker alene en indbyrdes renteberegning pa tveers af selskaberne, idet de enkelte selskabers sam-
lede treek og indestaender rentemassigt opgeres som et nettobelgb.

For det andet zero-balancing cash pooling som medfarer en faktisk likviditetsudligning, hvor de be-
rgrte koncernselskaber ved dagens slutning overfarer eventuelle positive indestaender til én felles
konto. Denne ordning giver tillige en rentemaessig fordel.

For det tredje single legal account som er kendetegnet ved, at samtlige af koncernens selskaber har
én felles bankkonto. Pa denne made sikres det, at udelukkende bankens nettotilgodehavende hos
koncernen forrentes samt, at selskaber med likviditetsbehov reelt laner fra selskaber med overskuds-
likviditet.

Bade zero-balancing cash pooling og single legal account er udtryk for lan mellem de deltagende
selskaber.

Cash pool-ordninger er ikke sarskilt reguleret i selskabsloven, men skal bedgmmes efter de almin-
delige begransninger for kapitalselskabers adgang til at foretage udlan, her szrligt reglerne om kapi-
talejerlan i selskabslovens 8§ 210-212 og selvfinansiering i selskabslovens 88 206-209. | mangel af
trykt retspraksis om disse reglers anvendelse pa de forskellige typer af cash pool-ordninger, bliver

382 Sgren Friis Hansen og Jens Valdemar Krenchel: Dansk selskabsret 2, 4. udgave, 2014, s. 315.
383 Erik Werlauff i Mette Neville og Karsten Engsig Sgrensen: Den nye selskabslov, 1. udgave, 2009, s. 295 ff.
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Erhvervsstyrelsens praksis af serlig interesse, nar det skal afgeres, hvilke kriterier en konkret cash
pool-ordning skal opfylde for at veere lovlig.

Med vedtagelse af lov nr. 1547 af 13. december 2016 kan et kapitalselskab lovligt yde Ian til og stille
sikkerhed for kapitalejere. Betingelserne fremgar naermere af selskabslovens § 210, stk. 2. Lan og
sikkerhedsstillelse som omtalt var tidligere forbudt, nar dispositionen skete til fordel for fysiske per-
soner omfattet af personkredsen i selskabslovens § 210. For eksempel kapitalejere, ledelsesmedlem-
mer og deres nartstaende. Denne personkreds har imidlertid med lovaendringen faet mulighed for at
indga i cash pool-ordninger, nar betingelserne i selskabslovens § 210, stk. 2 er opfyldt. Dette er pri-
meert aktuelt i de mindre selskabsforhold, hvor de navnte personer vil kunne traekke kreditter pa en
cash pool, nar selskabslovens betingelser for at selskabet kunne yde dem lan er opfyldt.

Hvis et moderselskab opfylder definitionen i selskabslovens § 5, nr. 21 eller er omfattet af modersel-
skabsbekendtgarelsen, indeholder selskabslovens § 211 en adgang til at yde moderselskabslan. Be-
tingelserne i selskabslovens § 210, stk. 2 om, at lanet skal ydes inden for de frie reserver, besluttes af
generalforsamlingen og ydes pa sedvanlig markedsvilkar, er saledes strengere end selskabslovens §
211, og disse betingelser skal saledes veere opfyldt i forhold til moderselskaber, som ikke opfylder
landekriteriet.

Det bemaerkes, at selvom et selskab opfylder landekriteriet, kan det veere en fordel, at selskabet ogsa
opfylder betingelserne i selskabslovens 8§ 210, stk. 2, idet selskabet og dets ledelse i sa fald vil sta
bedre ved en eventuel konkurs. Argumentet er, at kapitalejerlan alene kan ydes inden for selskabets
frie reserver, jf. selskabslovens 8§ 210, stk. 2, nr. 1, hvorved selskabets kreditorer stilles bedre, end
hvis selvsamme midler var blevet udloddet som udbytte. Altsa vil det veere vanskeligt at haevde, at
det har veeret uforsvarligt og dermed ansvarspadragende at have indskudt midler i en cash pool, som
andre selskaber har trukket pa, hvis indskuddet er sket af frie midler, som kunne veere udloddet, jf.
nedenfor om forsvarlighedskriteriet.

For god ordens skyld skal det naevnes, at et selskabs dispositioner skal vere forsvarlige, jf. § 115-118
og vare i selskabets interesse. P& trods af uenighed i den juridiske litteratur®®*, ma det antages, at
selskabets interesse i hvert fald omfatter savel kapitalejernes som kreditorernes interesse.

Selskabsloven § 212 udger endnu en undtagelse til de betingede kapitalejerlan, eftersom lan, der er
udtryk for seedvanlige forretningsmaessige dispositioner, er lovlige. Det kan ikke uden videre udledes,
hvad der ligger i formuleringen *“saedvanlig forretningsmaessig disposition”. | relation til cash pool-
ordninger har Erhvervsstyrelsen opstillet fire kriterier herfor: 1) cash pool-ordningen skal veere al-
mindelig indenfor savel koncernen som branchen, 2) fordelene skal overstige den risiko, som selska-
bet patager sig, 3) formalet ma ikke vaere omgaelse af selskabsloven og 4) dispositionen skal veere
forsvarlig.

Da det folger af legalitetsprincippet, at Erhvervsstyrelsens ovennavnte administrative praksis skal
have hjemmel i lov, giver de af styrelsens anvendte kriterier anledning til nogle hjemmelsspargsmal.

384 Se eksempelvis Erik Werlauff: Selskabsret, 9. udgave, 2013, s. 31, Lars Bunch og Jan Schans Christensen: Selskabets
egeninteresse — Navnlig set i lyset af selskabslovens generalklausuler, U 2011B.1, Thorbjgrn Sofsrud: Bestyrelsens be-
slutning og ansvar, 1. udgave, 1999, s. 259 og Jan Schans Christensen: Selskabsloven med kommentarer, 1. udgave, 2012,
s. 473.
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Selv om Erhvervsstyrelsens praksis pa den ene side har en vis statte i lovens forarbejder3®®, er det
dog pa den anden side ngdvendigt at undersgge spgrgsmalet nermere, idet styrelsens kriterier ikke
kan laeses direkte ud af de relevante lovbestemmelsers ordlyd, hvilket rejser en raekke fortolknings-
spgrgsmal.

Det kan fastslas, at selskabslovens § 206 om selvfinansiering har forrang for selskabslovens § 210
om kapitalejerlan.®® Cash pool-ordninger begranses saledes af selvfinansieringsforbuddet, nar et
malselskab indskyder midler pa en cash pool-ordning, der anvendes til at afdrage pa akkvisitionsgal-
den. Ved vurderingen heraf ma der skelnes mellem de forskellige typer af cash pool-ordninger.

Udgangspunktet er, at notional cash pooling ikke er udtryk for selvfinansiering, idet der blot sker
udligning af renteindteegter og —udgifter. Ordningen kan dog efter omsteendighederne give anledning
til problemer, safremt malselskabet er det eneste selskab med indlan i det pagaeldende pengeinstitut,
og at det veasentligste udlan er moderselskabets akkvisitionslan. Zero-balancing cash pooling og
single legal accout vil veere i strid med selvfinansieringsforbuddet, nar midlerne benyttes til at betale
af pa akkvisitionsgealden eller udlanes til erhververen (moderselskabet), der herefter indbetaler pa
akkvisitionsgalden.

Det er kendetegnende for koncerner, at disse ofte er greenseoverskridende. Det har veret diskuteret
om selskabslovens § 206 fandt anvendelse pa udenlandske moderselskaber. Udgangspunktet er, at
selskabsloven alene finder anvendelse pa danske selskaber. Det synes for vidtgaende, nar Erhvervs-
styrelsen — med henvisning til moderselskabsbekendtgarelsen — udstraekker det danske selvfinansie-
ringsforbud til tilfeelde, hvor moderselskabet er udenlandsk. Dette ses i lyset af, at selskabslovens §
211 som undtagelse ma fortolkes indskreenkende, hvorfor den ikke kan anvendes i relation til sel-
skabslovens § 206’s territoriale anvendelse. For sa vidt angar selvfinansieringsforbuddets territoriale
anvendelse i relation til udenlandske datterselskaber, ma det konkluderes, at selskabsloven ikke skal
regulere udenlandske (datter)selskaber, som bidrager til sin egen finansiering.

I relation til det tidsmassige aspekt og forbindelseskravet, er det afggrende at sondre mellem det
materielle og bevismassige. Erhvervsstyrelsen har fremhavet i sin administrative praksis, at tiden fra
overtagelsen ikke kan tillegges selvstaendig betydning for et malselskabs mulighed for at indtraede i
en cash pool-ordning.®®” Derimod laeegger Erhvervsstyrelsen veegt pa, hvorvidt mélselskabets midler
i sidste ende er blevet anvendt til at finansiere dets egen erhvervelse. Flere forfattere i den juridiske
litteratur3® anfarer dog, at tiden ma have en vis bevismassig betydning.

Reglerne i selskabslovens 88 206, stk. 3 og 207-209 om lovlig selvfinansiering giver et selskab med
overskudslikviditet adgang til at deltage i en cash pool-ordning. Paul Kriiger Andersen betegner reg-
len som en “safe habour-regel™, idet et (mal)selskab, der iagttager reglerne kan vere sikker pa, at
selvfinansieringen er lovlig.®®® Der kan dog stilles spargsmalstegn ved, hvor sikker denne “havn” er.
En reekke af betingelserne for lovlig selvfinansiering — specielt betingelsen om, at finansieringen skal
veere i selskabets interesse — er vage og elastiske, hvilket medfarer en usikkerhed, som ledelsen i
sidste ende er ansvarlig for, jf. selskabslovens 88 215, stk. 2 og 361, stk. 1.

385 Betaenkning nr. 1498/2008, s. 508 ff.

386 Erik Werlauff: Selskabsret, 9. udgave, 2013, s. 315 ff.

387 Lars Bunch og Jan-Christian Nilsen, R&R nr. 12, 2008.

388 Se eksempelvis Jan Schans Christensen: Selskabsloven — Med kommentarer, 1. udgave, 2012, s. 558, samt Jan
Schans Christensen: Kapitalselskaber, 4. udgave, 2014, s. 423.

389 paul Kriger Andersen: Aktie- og anpartsselskabsret, 13. udgave, 2017, s. 293.
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