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INTRODUKTION

Der findes ingen dansk "due diligence-lov". Retsstillingen ved kebers forundersegelse af en virksomhed
hviler pa en analog anvendelse af kebelovens mangels- og undersggelsesregler — forst og fremmest
kebeloven § 47, hvis forarbejder fra 1905 stadig er den baerende begrundelse — sammenholdt med

de aftaleretlige loyalitets- og ugyldighedsregler i aftaleloven § 30, § 33 og § 36 samt den loyale
oplysningspligt, som lovgiver kodificerede i kabeloven § 76. Praksis — navnlig fra Se- og Handelsretten
og Hojesteret — viser et konsekvent balancepunkt: en gennemfort due diligence skaerper kebers byrde for
forhold, der kunne opdages ved seedvanlig undersogelse, men den fritager ikke salger for ansvar for det,
saelger selv kendte og fortav eller udtrykkeligt indestod for. Oversigten samler den offentligt tilgeengelige
praksis om undersogelsespligt, garantibrud, reklamationsfrister, veerdiansattelse og foraeldelse — med
det forbehold, at en betydelig del af M&A-garantitvister afgeres ved voldgift og derfor ikke er offentligt
tilgeengelig.

PRINCIPPER UDLEDT AF PRAKSIS

(1 Der findes ingen selvsteendig due diligence-regulering i dansk ret; retsstillingen bygger pa analog
anvendelse af kabelovens §§ 42,47, 52, 54 og 76 samt aftalelovens §§ 30, 33 og 36.

()2 Efter kebelovens § 47 mister keber retten til at paberabe sig mangler, der burde veaere opdaget ved
seedvanlig undersegelse — men kun hvis keber faktisk har haft adgang til undersegelsen, og aldrig hvis
seelger har handlet svigagtigt.

()3 Forarbejderne til kebelovens § 47 fra 1905 fastslér, at undersogelsens dybde afgeres efter »raadende Skik
og Brug og de serlige Forhold 1 hvert enkelt Tilfzelde« — hvilket i dag betyder markedsstandarden for due

diligence i den pageeldende branche og transaktionstype.
(4 Keber er undskyldt for ikke at undersege, nar szlgers egne anbringender har givet gyldig grund til at
undlade undersogelsen; udtrykkelige garantier virker pa samme made og ger due diligence-forbehold

uvirksomme for det garanterede.

()5 Mangler, der kun kan konstateres ved indgribende (»destruktive«) undersegelser, falder uden for

undersogelsespligten.
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Selgers loyale oplysningspligt omfatter forhold, szelger kendte eller burde kende, og som havde betydning
for kebers bedemmelse; efter forarbejderne kan pligten ikke fortraenges af generelle »som den er og
forefindes«-forbehold.

Urigtig eller mangelfuld besvarelse af kebers due diligence-sporgeskema udger garantibrud, nar aftalen
indeholder en tilsvarende erkleering — Hajesteret tilkendte i sag 201/2011 fuld erstatning »krone for

krone« efter aftalens erstatningsklausul.

Svigagtig fortielse af oplysninger, saelger positivt kendte — fx tilbageholdte tilsynsrapporter eller

manglende typegodkendelser — begrunder erstatning uanset gennemfort due diligence.

Keber skal godtgere kausalitet: urigtige regnskabsoplysninger forer ikke til ansvar, hvis keberen ikke har

lagt dem til grund for sin beslutning.

Aftalte reklamations- og garantiperioder handhaves efter deres ordlyd; overskrides en preeklusiv
anmeldelsesfrist, bortfalder garantien, mens rettidig neutral reklamation bevarer kravet, selv om belgbet

forst opgeres flere ar senere.

En delaftale om reguleringen af enkelte poster i abningsbalancen afskaerer keber fra senere at rejse krav

om andre poster, medmindre ganske szrlige omstendigheder foreligger.

Befojelserne ved garantibrud felger de almindelige obligationsretlige principper: opheevelse ved
veesentlig misligholdelse, forholdsmeessigt afslag ved verdiforringelse og erstatning for den positive

opfyldelsesinteresse — uden krav om deaekningssalg.

Tvist om selskabets veerdi afgeres 1 praksis ved syn og sken, hvor skensmanden anvender anerkendte
modeller (EV/EBITDA-multipel eller DCF) og skal medregne leje- og leasingforpligtelser uanset going

concern- eller realisationsforudsatning.

Garantikrav foreldes efter foraeldelseslovens § 3 med 3 ar fra misligholdelsen, med suspension efter § 3,
stk. 2, indtil keber fik eller burde have faet kendskab til kravet; loven kan ikke forudgaende fraviges til
skade for skyldneren.

Ved overdragelse mellem interesseforbundne parter tilsidesattes den aftalte pris skattemaessigt, hvis

parterne kendte til forhold, der gjorde veerdien vaesentligt anderledes end den, hjelpereglerne gav.

Udgifter til due diligence er hverken generelt momsfradragsberettigede eller tilleeg til anskaffelsessummen
— fradrag atheenger af, hvem ydelsen faktisk blev leveret til, og af tilknytningen til momspligtige

transaktioner.

Ingen due diligence-lov: kebeloven og aftaleloven som analogt
retsgrundlag

Dansk ret indeholder ingen seerskilt regulering af kebers forundersogelse ved virksomhedsoverdragelse.

Hverken selskabsloven eller kebeloven navner begrebet, og en systematisk gennemgang af bekendtgorelser
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og vejledninger giver kun regulatoriske sidespor (se afsnittet om regulatorisk due diligence nedenfor).

Retsgrundlaget mé derfor findes i to lag:

» Kobelovens deklaratoriske mangelsregler, der efter kebeloven § 1, stk. 1 kun geelder, »for sa vidt ikke andet
er udtrykkelig aftalt, eller ma anses for indeholdt i aftalen eller folger af handelsbrug eller anden seedvane«.

Netop derfor er SPA'ens eget garantikatalog altid det primaere — kebeloven udfylder blot.

 De aftaleretlige loyalitets- og ugyldighedsregler i aftaleloven § 30 (svig, herunder »svigagtig fortielse«), §
33 (almindelig haederlighed) og § 36 (urimelige vilkar).

Atkebelovens regler anvendes analogt pa handel med kapitalandele — som ikke er lgsore — er bekraeftet i praksis.
[SagBS-50539/2023-SHR og Sag BS-50552/2023-SHR paberabte to australske investorer sig udtrykkeligt
bade kebeloven § 76 om mangler ved keb af aktier og kebeloven § 47 om undersogelsespligt over for et selskab
under konkurs. Sg- og Handelsretten afviste ikke analogien som sadan, men fandt, at reglerne ikke kunne fore

til et andet resultat, fordi kausaliteten manglede.

Tilsvarende ses kebelovens almindelige regler anvendt direkte pa virksomhedsoverdragelser i aeldre praksis fra
Se- og Handelsretten, fx H 14/02 om en pastaet aftale om virksomhedsoverdragelse indgaet ved telefonsamtale,
hvor retten anvendte kebeloven § 28, stk. 1 og § 43, og 1 H-18-02 om erhvervsvirksomhedskeb, hvor bade
kebeloven og aftaleloven § 36 indgik i grundlaget.

Den praktiske konsekvens er, at due diligence 1 dansk ret ikke er en plig¢, men en byrde: den, der undlader at
undersoge, mister ikke automatisk sine krav, men den, der har haft adgang til at undersege, ma bzere risikoen

for det, undersogelsen burde have afdaekket.

Lov Aftaleloven § 30, stk. 2 Aftaleloven § 33 Aftaleloven § 36, stk. 1

Kgbeloven § 1, stk. 1 Kgbeloven § 47 Kgbeloven § 76, stk. 1

PRAKSIS So-og Handelsretten - Anerkendelse af krav i konkursbo efter aktiekeb baseret pa vildledende 03.01.2025
oplysninger
Se- og Handelsretten - Erhvervsvirksomhedskeb: Erstatning for manglende overholdelse af 06.10.2006

arbejdsmiljglovgivning

Se- og Handelsretten - Sag om pastaet aftale om virksomhedsoverdragelse indgéet ved telefonsamtale 3p.p4.2004

Kabers undersogelsespligt efter kebelovens § 47 — og hvad
s » 1905-forarbejderne stadig betyder

Kobeloven § 47 er kernebestemmelsen:

Har koberen for kobets afslutning undersogt salgsgenstanden eller uden skellig grund undladt at efterkomme
scelgerens opfordring til at undersoge den, eller er der for kobets afslutning givet ham lejlighed til at undersage en
prove af salgsgenstanden, kan han ikke paberdbe sig mangler, der ved sadan undersagelse burde veere opdaget af

ham, medmindre scelgeren har handlet svigagtigt.

De oprindelige forarbejder til bestemmelsen — fremsat 15. november 1905 og gengivet i Folketingstidende
1905-06, tilleeg A — indeholder stadig den baerende begrundelse og er direkte anvendelig pa en moderne due

diligence-proces:
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Heraf folger, at Keberen, naar Salgsgenstanden har veeret tilstede under Forhandlingerne, ikke kan paaberaabe sig
saadanne Mangler, som kunde veere opdagede ved scedvanlig Undersogelse, medmindre Koberen har haft gyldig
Grund - f. Eks. i Scelgerens Anbringender - til ikke at foretage Undersogelse, eller Scelgeren har handlet svigagtig.

To elementer fortjener at fremheves. For det forste er standarden relativ og branchebestemt:

Afgorelsen af, hvornaar en saadan Adgang har foreligget, saavel som af, hvor indgaaende en Undersagelse Koberen
bor anstille, maa naturligvis treeffes under Hensyn til raadende Skik og Brug og de scerlige Forhold i hvert enkelt
Tilfcelde

Det er praecis den norm, der i dag udfyldes af markedsstandarden for due diligence: hvad en professionel keber
med saedvanlig radgiverbistand ville have gennemgaet i et datarum af den pageeldende type. For det andet
undskyldes keber, néar selgers egne udsagn har givet »gyldig Grund« til at undlade undersegelse — hvilket er
den historiske forklaring p4, at udtrykkelige garantier og indestaelser i SPA'en normalt gar forud for et generelt
due diligence-forbehold.

At professionelle parters adgang til due diligence tillaegges vaegt, ses tydeligt 1 H-90-02, hvor saelgeren netop
gjorde gaeldende, at keberne »havde haft fuld adgang til due diligence og kendte [selskabets] vanskeligheder
inden kebet«, og som professionelle erhvervsfolk havde accepteret risikoen. Retten gav dog keberne delvist

medhold, fordi der ved siden af due diligence-adgangen var afgivet en udtrykkelig egenkapitalgaranti.

Undersogelsespligten har en klar ydre greense. I BS-54131/2022-OLR udtalte @stre Landsret om en keber, der

ikke havde foretaget indgribende undersogelser:

Efter oplysningerne i sagen er der ikke grundlag for at fastsld, at [keberen] har tilsidesat sin undersogelsespligt i
forhold til de ovenncevnte mangelfulde forhold, der i vidt omfang ikke har kunnet konstateres uden foretagelse af’
destruktive indgreb.

Overfort pa virksomhedsoverdragelser: forhold, der forst kunne afdaekkes ved undersegelser, som ikke
rimeligvis kunne kraeves gennemfort i en almindelig due diligence-proces — fx forhold, der forudsaetter adgang

til materiale selger ikke har lagt i datarummet — falder uden for »sadvanlig undersogelse«.

Endelig viser Sag BS-50539/2023-SHR og Sag BS-50552/2023-SHR den omvendte situation: en investor,
der efter egen forklaring investerede pa grundlag af direkterens anprisninger og »ikke i det hele taget
interesserede sig for dokumenterne«, og som slet ingen due diligence havde foretaget. Manglende undersogelse
blev ikke i sig selv gjort til et selvsteendigt retstab — men den manglende dokumentation for, at de (@benbart

forkerte) arsrapporter havde veret bestemmende for kebet, kostede sagen.

LoV Kgbeloven § 42, stk. 1 Kgbeloven § 47

PRAKSTs Landsretten - Landsretten stadfeester dom om mangler ved badevaerelse 23.06.2023
So- og Handelsretten - Anerkendelse af krav i konkursbo efter aktiekeb baseret pa vildledende 03.01.2025
oplysninger

Se- og Handelsretten - Sag om garantiforpligtelse vedrerende egenkapital i forbindelse med aktiekeb 13 932004

Saelgers loyale oplysningspligt: § 76, aftalelovens §§ 30 og 33 og

s 5 grensen mod svig
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Modstykket til undersagelsespligten er selgers loyale oplysningspligt. Kebeloven § 76, stk. 1 lyder i dag:

Der foreligger endvidere en mangel ved salgsgenstanden, hvis scelgeren har forsemt at give koberen oplysning om
forhold, der har haft betydning for koberens bedemmelse af salgsgenstanden, og som scelgeren kendte eller burde
kende.

Bestemmelsen star i forbrugerkebskapitlet og blev nyaffattet ved @endringsloven af 9. juni 2021 (ikrafttreeden
1. januar 2022), der videreforte den loyale oplysningspligt, men undtog aftaler om digitalt indhold. Dens
fortolkningsvaerdi reekker imidlertid videre, fordi lovgiver ved indferelsen i 1978/79 udtrykkeligt beskrev
pligten som almindelig. Af de paragrafspecifikke bemaerkninger fremgar:

Efter forslagets stk. 1, nr. 3, skal genstanden anses for mangelfuld, hvis scelgeren har forsemt at give koberen oplysning
om forhold, der har haft betydning for keberens bedommelse af genstanden, og som scelgeren kendte eller burde kende.
Scelgeren siges 1 sd fald ikke at have opfyldt sin loyale oplysningspligt.

og videre — som direkte begrundelse for placeringen i § 76:

Efter justitsministeriets mening er det imidlertid mest hensigtsmcessigt, at reglen om den loyale oplysningspligt

medtages i § 76, sdledes at det klart fremgdr, at scelgeren i almindelighed har en sdadan pligt.

Den aftaleretlige parallel er aftaleloven § 30, stk. 2, hvorefter det sidestilles med svig at have »gjort sig skyldig
1 svigagtig fortielse« af omsteendigheder af betydning for erkleeringen — med den vigtige bevisbyrderegel, at
erkleeringen da anses for fremkaldt ved svig, medmindre det gores antageligt, at svigen ikke har indvirket.
Aftaleloven § 33 rammer bredere de tilfzelde, hvor det ville »stride imod almindelig haederlighed« at gere aftalen

geldende.

Hojesteret har formuleret standarden generelt i Sag 138/2013, hvor en part bevidst havde givet modparten et
urigtigt indtryk af de faktiske forhold:

Hojesteret finder, at hun herved har handlet svigagtigt og i strid med sin almindelige loyale oplysningspligt

Den centrale M&A-afgorelse er Hojesterets domi 201/2011. Forud for aktiekgbet i januar 2005 gennemforte
keberen en due diligence-undersogelse, hvor selgeren besvarede et omfattende sporgeskema og kun oplyste
om en bagatelagtig tvist pa ca. 6.000 kr. Reelt havde malselskabet ubetalte fakturaer pa 340.756,98 kr. og en

verserende uenighed med it-leveranderen. Hojesteret fastslog:

Hojesteret finder pd denne baggrund, at uenigheden mellem UpDater og Dahetra om forpligtelsen til at betale for
leverede it-ydelser allerede foreld pa overtagelsesdagen den 1. januar 2005, og at den tvist, som voldgifisretten tog
stilling til, er omfattet af DHT Holdings erklcering og garanti efter aktieoverdragelsesaftalens punkt 20.1.

Efter bevisforelsen var det ikke godtgjort, at keber mundtligt var orienteret. Saelgeren havde altsa undladt at
oplyse om forholdet trods direkte foresporgsler i due diligence-processen — hvilket er den praktisk vigtigste
leere: et urigtigt besvaret due diligence-sporgeskema er ikke blot en oplysningsmangel, men et garantibrud, nar

SPA'en indeholder en korresponderende erkleering.

Fortielse af forhold, saelger positivt kendte, gar igen i to S@- og Handelsretssager fra samme sagskompleks

om arbejdsmilje: BS-18/2002-SHR, hvor keberen fik erstatning for mangelfulde arbejdsmiljeforhold ved
virksomhedskebet som folge af garantisvigt og tilbageholdte tilsynsrapporter, og H-18-02 om erstatning for
manglende overholdelse af arbejdsmiljelovgivningen. Endnu skarpere er H-16-10, hvor Se- og Handelsretten

statuerede manglende opfyldelse af indestaelser vedrerende offentlige forhold i en aktieoverdragelsesaftale
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kombineret med svigagtig fortielse af veesentlige oplysninger om typegodkendelse af stilladser. Netop denne
kombination — brudt indestaelse plus fortielse — er den situation, hvor kebers gennemforte due diligence ikke

hjelper selger: kebeloven § 47 gor udtrykkeligt undtagelse, nar seelger har handlet svigagtigt.

At bevidst hemmeligholdelse ogsa rammer ledelse og radgivere personligt, illustreres af BS-8813/2021-HER,

hvor Retten i Herning fandt, at direkter og revisor havde:

forscet til at hemmeligholde usikkerheden om garantiens storrelse og afgive urigtige oplysninger herom, da

arsrapporten for 2017 blev underskrevet den 31. maj 2018

Oplysningspligten har dog et sluttidspunkt. I BS-41550/2021-OLR blev en forsemt orienteringspligt uden
retlig betydning, fordi den bindende aftale allerede var indgéet, da den nye information foreld. Overfert pa
M&A: oplysninger, der forst tilgar seelger efter signing, aktualiserer ikke oplysningspligten ved aftaleindgaelsen,
men kan aktualisere aftalte bring-down- eller MAC-mekanismer. Fortielse af forhold szlger kendte forud for
aftalen kan omvendt begrunde ophevelse, jf. ogsa BS-41895/2021-HJO, hvor kebere fik medhold i at ophave

en handel pa grund af szlgers fortielse.

Se ogsa den beslegtede fremstilling af aftaleindgaelsen 1 aftaleindgaaelse-tilbud-og-accept.

Lov Aftaleloven § 30, stk. 2 Aftaleloven § 33 Kgbeloven § 47 Kgbeloven § 76, stk. 1
Selskabsloven § 361, stk. 1

PRAKSTSs Hpojesteret - Annullering af ansattelsestilsagn som folge af svigagtig fortielse af sygdom og opsigelse g9 g4 .2015

Hojesteret - Saelgers erstatningsansvar for manglende oplysning om it-tvist ved aktieoverdragelse 13.02.2014
Landsretten - Frifindelse af andelsboligforening i erstatningssag om manglende oplysning om 09.11.2022
valuarvurdering

So- og Handelsretten - Sg- og Handelsretten: Manglende opfyldelse af indestéelser vedrgrende 19.05.2011

offentlige forhold i aktieoverdragelsesaftale — Svigagtig fortielse af veaesentlige oplysninger om
typegodkendelse af stilladser

Se- og Handelsretten - Erstatning for mangelfulde arbejdsmiljeforhold ved virksomhedskeb pga. 06.10.2006
garantisvigt og tilbageholdte tilsynsrapporter

Se- og Handelsretten - Erhvervsvirksomhedskeb: Erstatning for manglende overholdelse af 06.10.2006
arbejdsmiljglovgivning

Byretten - Kobere fik medhold i at ophave huskeb pa grund af vaesentlige mangler og saelgers fortielse 2p.p2.2024

Byretten - Erstatningsansvar for ledelse og revisor vedrerende fortielse af garantisterrelse over for 04.12.2023
Sydbank

s « Garantier ogindestaelseri SPA'en — hvad retterne faktisk handhzever

Garantikataloget er det egentlige risikofordelingsinstrument, og dansk praksis handhaever det efter dets ordlyd.

Hojesterets dom i 201/2011 gengiver tre klausuler, der er repraesentative for markedsstandarden:

720.1 ... the Company is not involved in any dispute which may give rise to liability or expenses, and that no such
dispute will arise as a result of any event or circumstance which can be attributed to the period prior to the Closing
Date...”

”23.1 In the event that any representation or warranty expressly contained in this Agreement shall be inaccurate or
false the Seller shall compensate the Buyer by one DKK for each DKK of the amount in deficit...”
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725.1 ... notify the Seller as soon as practicable and in any event within 6 months of discovery of the breach...”

Hgjesteret anvendte klausulerne mekanisk: garantien i pkt. 20.1 var overtradt, og keber var derfor berettiget til
fuld erstatning »krone for krone« efter pkt. 23.1. At leveranderen i den efterfelgende voldgiftssag blev fundet
at have leveret kontraktmaeessigt, fritog ikke salger, da it-lgsningen ikke havde naevneverdig verdi for keberen

efter overtagelsen. Keberen fik tilkendt 1.399.376,69 kr. i erstatning plus omkostninger.

Egenkapitalgarantier er den hyppigste garantitype i mindre danske transaktioner. I H-90-02 havde szlgeren
i kebekontrakten skrevet:

2.5. Samtidig med due diligence foretager Deloitte & Touche, Statsautoriserede revisorer, revision. Det er forudsat,
at der hermed konstateres en egenkapital pa DKK 2.000.000. Andringer i egenkapitalen i forhold hertil reguleres
via Selskabets mellemvcerende med COH.

Klausulen kombinerer altsa due diligence-processen med en egenkapitalgaranti og en reguleringsmekanisme.
Se- og Handelsretten gav keberne delvist medhold (715.595 kr. mod pastaet 1.790.491,96 kr.), men afgreensede
kravet skarpt til de poster, der 14 inden for parternes senere delaftale — se neermere afsnittet om reklamation og

passivitet.

Brud pa en egenkapitalgaranti kan vere sa vaesentligt, at aftalen kan haeves. I H-12-99 blev bade
aktieoverdragelsesaftalen og en tilknyttet direkterkontrakt haevet pa grund af manglende egenkapital og

vaesentlig misligholdelse.

Garantiens retlige karakter skal fastleegges konkret. I H-0126-99 angik tvisten netop, om en
indestaelseserkleaering afgivet ved en aktieoverdragelse skulle kvalificeres som en betinget garanti eller som en
simpel kaution — en sondring med afgerende betydning for, om kreditor forst skal sege sig fyldestgjort hos
hovedskyldneren. Formuleringen af indestaelser bgr derfor tage udtrykkelig stilling til, om der er tale om en

selvsteendig, primeer forpligtelse eller en accessorisk sikkerhed.

Endelig handhzves garantibetingelser efter deres ordlyd, ogsa nar de er byrdefulde for den begunstigede.
[ BS-32976/2020-KOL kunne den begunstigede ikke paberabe sig en garanti, fordi de aftalte betingelser
(en opfelgningssamtale forud for opsigelsen) ikke var opfyldt. Retten fandt garantibestemmelserne tydelige og
afviste udtrykkeligt at anvende koncipistreglen. Mellem professionelle parter kan et garantivilkar altsa ikke uden

videre fortolkes indskreenkende mod affatteren, nar ordlyden er Kklar.

LoV Kgbeloven § 42, stk. 2 Kgbeloven § 80, stk. 1

PRAKSIs Hoajesteret - Szlgers erstatningsansvar for manglende oplysning om it-tvist ved aktieoverdragelse 13.02.2014
Se- og Handelsretten - Sag om garantiforpligtelse vedrerende egenkapital i forbindelse med aktiekeb 18 .93.2004

Se- og Handelsretten - Heevelse af aktieoverdragelsesaftale og direktorkontrakt grundet manglende  g7.p3.2003
egenkapital og vesentlig misligholdelse

So- og Handelsretten - Sag om fortolkning af indestéelseserklering ved aktieoverdragelse: Betinget ¢ .11.2001
garanti vs. simpel kaution

Byretten - Sag om manglende betaling for rekrutteringsydelse 25.05.2021

s 5 »Asis«-forbehold, disclosure og knowledge-kvalifikationer
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Modstykket til garantierne er selgers ansvarsfraskrivelser: generelle »as is«-forbehold, disclosure-breve, der

undtager oplyste forhold fra garantierne, og knowledge-kvalifikationer (»so far as the Seller is aware«).

Udgangspunktet er aftalefrihed, jf. kebeloven § 1, stk. 1. Men et generelt forbehold har efter dansk retstradition
begraenset gennemslagskraft over for den loyale oplysningspligt. Det fremgar udtrykkeligt af forarbejderne til
§ 76 fra 1978/79:

Scelgeren skal dog efter forslagets § 77, stk. 1, 1. pkt., ikke kunne undgd oplysningspligten ved at anvende generelle
forbehold f. eks. om, at genstanden scelges, som den er og forefindes.

Om virkningen af et sédant forbehold hedder det videre i samme forarbejder, at genstanden uanset forbeholdet
skal anses for mangelfuld, »hvis den er 1 vaesentlig ringere stand, end keberen under hensyn til prisen og
omstendighederne i gvrigt havde grund til at regne med«. Bestemmelsen om generelle forbehold er siden
indsnaevret — kebeloven § 77 angar i dag alene brugte genstande solgt pa offentlig auktion — men den
bagvedliggende retstanke, at et generelt forbehold ikke kan fortraenge en konkret, illoyal fortielse, er den, praksis

anvender.

Det er preaecis menstret i H-16-10 og i BS-18/2002-SHR: salgeren kunne ikke skjule sig bag
transaktionsdokumentets generelle formuleringer, nar konkrete, kendte forhold — typegodkendelser

henholdsvis tilsynsrapporter — var holdt tilbage.

Er et ansvarsfraskrivende vilkar forst gyldigt vedtaget, kan det angribes efter aftaleloven § 36, hvorefter der
ved rimelighedsvurderingen skal tages hensyn til »forholdene ved aftalens indgaelse, aftalens indhold og senere
indtrufne omstendigheder, jf. stk. 2. Bestemmelsen indgik i grundlaget i H-18-02. Mellem to professionelle
parter, der begge har veeret bistaet af radgivere, skal der dog meget til; H-90-02 viser, at retten leegger betydelig

vaegt p4, at parterne var erhvervsdrivende med fuld adgang til at undersoge selskabet.

En serlig variant er sole remedy-klausulen, der begranser keber til én bestemt befgjelse. Hojesteret har
accepteret en sadan aftalt begreensning i Sag 116/2011, hvor kebsaftalen indeholdt en teerskel pa 5 % og en

udtrykkelig begraensning af retsvirkningerne:

"Ophcevelse af aftalen som folge af en arealmangel alene [medforer], at parterne skal tilbagelevere eventuelle ydelser
som parterne mdtte have modtaget fra hinanden. Ingen af parterne har sdledes i den anledning krav pa erstatning,

ligesom ingen af parterne kan gore andre misligholdelsesbefojelser geeldende.”

Konstruktionen svarer ngje til SPA'ens de minimis-/basket- og cap-mekanik: en aftalt kvantitativ teerskel udleser
befojelsen, og befojelsen er udtemmende reguleret. Praksis viser, at sadanne klausuler respekteres, nar de er klart

affattet mellem professionelle parter.

Afgrensningen mod den generelle forudsatningslere behandles i

forudsaetningslaeren-bristende-forudsaetninger.

LoV Aftaleloven § 36, stk. 1, 2 Kgbeloven § 1, stk. 1 Kgbeloven § 77, stk. 1
PRAKSTS Hpojesteret - Retten til ophavelse af ejendomskeb ved arealmangel trods udlejning af lejligheden 04.03.2013
Se- og Handelsretten - Sg- og Handelsretten: Manglende opfyldelse af indestéelser vedrgrende 19.05.2011

offentlige forhold i aktieoverdragelsesaftale — Svigagtig fortielse af vasentlige oplysninger om
typegodkendelse af stilladser

Se- og Handelsretten - Erstatning for mangelfulde arbejdsmiljeforhold ved virksomhedskeb pga. 06.10.2006
garantisvigt og tilbageholdte tilsynsrapporter
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Se- og Handelsretten - Erhvervsvirksomhedskeb: Erstatning for manglende overholdelse af 06.10.2006

arbejdsmiljglovgivning

So- og Handelsretten - Sag om garantiforpligtelse vedrerende egenkapital i forbindelse med aktiekeb 138 .93.2004

s » Reklamation, aftalte garantiperioder og passivitet

Kebelovens deklaratoriske reklamationsregler er strenge i handelskeb. Efter kebeloven § 52, stk. 1 skal keber 1
handelskeb reklamere straks, ellers »uden ugrundet ophold, og efter kebeloven § 54, stk. 1 bortfalder retten

til at paberabe sig en mangel efter to ar,

medmindre scelgeren har pdtaget sig at indestd for genstanden i lcengere tid eller har handlet svigagtigt.

Bemeerk, at netop indestaelser og svig gennembryder den absolutte frist — hvilket er baggrunden for, at SPA'er
altid opererer med selvsteendige, ofte differentierede garantiperioder (typisk 12-24 méaneder for almindelige

garantier og leengere for skatte- og ejerskabsgarantier).

[1201/2011 var der aftalt en 6-manedersfrist fra opdagelsen. Keber opdagede tvistens omfang i sensommeren
2005 og reklamerede skriftligt den 11. november 2005 — rettidigt. Da szlgeren fire ar senere gjorde passivitet

geldende, udtalte Hojesteret:

Det kan ikke lcegges til grund, at New Wave inden brevet af 21. august 2009 havde udvist en adfcerd, som DHT
Holding kunne opfatte pd den mdde, at New Wave havde opgivet det krav, som New Wave allerede i slutningen af
2005 havde reklameret om.

En rettidig neutral reklamation bevarer altsa kravet, selv om den endelige belobsmaessige opgerelse forst
foreligger ar senere, nar den underliggende tvist er afgjort. Hojesteret afviste tillige, at keberen havde tilsidesat

sin tabsbegrensningspligt ved ikke at forlige den underliggende voldgiftssag:

Hojesteret har ikke grundlag for at fastsld, at New Wave har tilsidesat sin tabsbegreensningspligt ved ikke at indgd
forlig med UpDater under voldgifissagen ... Hojesteret lcegger herved til grund, at voldgifissagen blev fort i feelles
forstaelse med DHT Holding

Det forer til en praktisk anbefaling: saelger, der lebende inddrages 1 handteringen af et tredjemandskrav uden

at protestere mod forelsen, kan ikke efterfolgende paberabe sig manglende tabsbegraensning.

Omvendt handhzaves praklusive anmeldelsesfrister ubgnherligt. | BS-1412/2013-ARH bortfaldt saelgerens
lejegaranti alene som folge af, at den praeklusive anmeldelsesfrist var overskredet. En garantiperiode med

preeklusionsvirkning er derfor en reel — og ofte undervurderet — risiko for keber.

Endelig kan delaftaler under et efterfolgende opgor afskeere senere krav. I H-90-02 havde parterne under
arbejdet med abningsbalancen indgaet en aftale, hvorefter kun visse poster stod abne. Sg- og Handelsretten

udtalte:

Parterne indgik ved Klavs Olsens skrivelse af 2. marts 1999 med Mengels og Laursens pdtegning den 12. og

13. marts 1999 en aftale hvorefier der udestod sporgsmalet om lagerforhold og finansielle poster. Sagsagerne er
herefter afskdret fra senere at gore andre forhold geeldende, medmindre der foreligger ganske scerlige omstendigheder
vedrorende disse forhold hvilket retten finder ikke er tilfceldet.
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Af de 27 poster, kaberne senere rejste, kunne kun to rummes inden for delaftalen. Keber bor derfor vere yderst

varsom med at afgive delvise anerkendelser af closing-regnskabet, for alle garantiforhold er afklaret.

Se ogsa reklamation-mangler-loesoerekoeb om de almindelige reklamationsregler.

LoV Kgbeloven § 52, stk. 1 Kgbeloven § 54, stk. 1

PRAKSTIS Hojesteret - Selgers erstatningsansvar for manglende oplysning om it-tvist ved aktieoverdragelse 13.02.2014
Se- og Handelsretten - Sag om garantiforpligtelse vedrerende egenkapital i forbindelse med aktiekeb 13 p3.2004

Byretten - Bortfald af saelgers lejegaranti ved ejendomshandel som falge af overskridelse af praeklusiv 14 .12 .2013
anmeldelsesfrist

Befojelserne: ophavelse, forholdsmeessigt afslag og erstatning krone
s 7 forkrone

Er en garanti brudt, eller foreligger der en mangel, er befojelseskataloget det almindelige obligationsretlige.
Kobeloven § 42, stk. 1 giver ved individuelt bestemte genstande adgang til at haeve kebet eller kraeve
forholdsmeessigt afslag, dog ikke haevebefojelse ved uvaesentlige mangler »medmindre saelgeren har handlet
svigagtigt«. Stk. 2 hjemler erstatning, nar genstanden savnede tilsikrede egenskaber — den bestemmelse, der
keberetligt beerer garantiansvaret. Erstatningsgrundlaget er uddybet i kebeloven § 80, stk. 1, der oplister
handling i strid med almindelig haederlighed, vildledende oplysninger, forsemt oplysningspligt, manglende

tilsikrede egenskaber og forsgmmelse.

Oph=®velse forudsztter vaesentlig misligholdelse. Det var opfyldt i H-12-99, hvor manglende egenkapital

berettigede til havelse af bade aktieoverdragelsesaftalen og direktgrkontrakten.

Forholdsmaessigt afslag er den typiske befgjelse, nar selskabet er overtaget og ikke kan tilbageleveres. I
H-0096-96 angik tvisten netop et krav om afslag i kebesummen ved en virksomhedsoverdragelse som folge
af manglende indtjening og en fejlagtig skattemeessig saldoverdi. At afslaget kan fastsaettes skensmeessigt, nar

en preecis beregning ikke er mulig, fremgar af H-109-01:

Efier budgetternes betydning for den skonomiske styring for projekiforlebet md den manglende udarbejdelse heraf
udgore en ikke uvcesentlig mangel ved CWT's preestation. ECRI er derfor berettiget til et forholdsmaessigt afslag der
skensmeessigt fastsattes til 100.000 kr.

Erstatning kan aftales opgjort krone for krone, jf. pkt. 23.1-klausulen i 201/2011, hvor Hejesteret tilkendte
fuld deekning af det belgb, malselskabet matte betale i den underliggende voldgiftssag, samt advokatudgifterne
dertil.

Har parterne ikke aftalt en opgerelsesmetode, geelder de almindelige principper om positiv opfyldelsesinteresse.
Hgjesteret har 1 BS-36449/2025-HJR fastslaet, at det ikke er en betingelse for erstatning, at der foretages
deekningssalg eller deekningskeb; tabet kan opgeres som en abstrakt prisdifference mellem den aftalte pris

og markedsveerdien, som skal godtgeres — i den konkrete sag ved en skenserklering. Princippet er direkte

anvendeligt, nar en virksomhedshandel misligholdes for closing.

Sammenhangen mellem misligholdelsesbefajelserne generelt er behandlet i
misligholdelse-ophaevelse-erstatning-kontrakt, og de keberetlige mangelsregler i

mangler-loesoere-handelskoeb-koebeloven-42-54.
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LoV Kgbeloven § 42, stk. 1, 2 Kgbeloven § 80, stk. 1

PRAKSTS Hpojesteret - Erstatning ved misligholdt ejendomshandel uden deekningssalg: Opgerelse af abstrakt 09.02.2026
prisdifference
Hojesteret - Sxlgers erstatningsansvar for manglende oplysning om it-tvist ved aktieoverdragelse 13.02.2014
So- og Handelsretten - Mangelfuld budgettering i samarbejdsaftale om messe medforte 28.01.2005

forholdsmeessigt afslag

Se- og Handelsretten - Heevelse af aktieoverdragelsesaftale og direktgrkontrakt grundet manglende  g7.p3.2003
egenkapital og veaesentlig misligholdelse

Se- og Handelsretten - Sag om krav pa afslag i kebesum ved virksomhedsoverdragelse grundet 24.10.2001
manglende indtjening og fejlagtig skattemeessig saldoveerdi.

Bevisbyrden for kausalitet: hvornar er en urigtig oplysning
s s »bestemmende« for kebet?

Selv &benbart forkerte oplysninger udlgser ikke ansvar, hvis keberen ikke har lagt dem til grund. Det er den
centrale leere af Sag BS-50539/2023-SHR og Sag BS-50552/2023-SHR. To australske investorer havde
kebt egne aktier i et selskab, hvis arsrapporter for 2015/16-2018/19 ubestridt var abenbart forkerte, idet
licensindtaegter var indregnet i strid med arsregnskabsloven § 49, stk. 1 — af en bogfert bruttoomsaetning pa
154.229.900 kr. var kun ca. 5.969.774 kr. faktisk indgaet.

Sg- og Handelsretten fastslog indledningsvis, at keb af selskabets egne aktier etablerer en aftalerelation, som
kan beere et ansvar, hvis salget er sket pa grundlag af urigtige oplysninger af veesentlig betydning, der har veret

bestemmende for kebsbeslutningen. Men kausaliteten manglede:

Skifteretten lcegger efter Peter McDonalds forklaring til grund, at han traf beslutning om at kobe aktier i ACT.Global
A/S pad grundlag af de oplysninger, han modtog om selskabets produkt fra direktor Carsten Jensen, og pd grundlag

af oplysningerne om selskabets ovrige investorer ... at han i det hele taget ikke interesserede sig for dokumenterne.

Feed the Rat Pty. Ltd. og The McDonald Family Trust har pa den baggrund ikke godtgjort, at oplysningerne i
darsrapporterne for 2015/16 og 2016/17 var bestemmende for kebet af aktierne

Retten tilfgjede, at de paberabte keberetlige regler — kabeloven § 76 og undersogelsespligten i kebeloven § 47
— ikke kunne fore til et andet resultat, netop fordi kausaliteten var afgerende. Konkursboet havde blandt sine

anbringender fremhaevet, at investoren ikke havde foretaget nogen due diligence.

Afgorelsen understreger to ting for praksis. For det forste er en dokumenteret due diligence-proces ikke kun en
byrde for keber — den er ogsa kebers bevis for, hvilke oplysninger der faktisk indgik i prisfastsettelsen. For det
andet er den kontraktuelle vej langt sikrere end den deliktuelle: havde de urigtige regnskabstal vaeret deekket
af en udtrykkelig regnskabsgaranti, ville kausalitetsspgrgsmalet ikke have haft samme vaegt, jf. den mekaniske

anvendelse af garantien1201/2011.

Om bevisbyrde og arsagssammenheng i almindelighed, se aarsagssammenhaeng-bevisbyrde-og-adaekvans.

LoV Kgbeloven § 47 Kgbeloven § 76, stk. 1 Rrsregnskabsloven 8§ 49, stk. 1

PRAKSISs Hejesteret - Szlgers erstatningsansvar for manglende oplysning om it-tvist ved aktieoverdragelse 13.02.2014
So- og Handelsretten - Anerkendelse af krav i konkursbo efter aktiekeb baseret pa vildledende 03.01.2025
oplysninger
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s o Vardianszttelse, earn-out og syn og sken om selskabets veaerdi

Nar parterne strides om kebesummen — om garantibruddets verditab, om en earn-out eller om et

closing-regnskab — afggres sagen i praksis ved syn og sken.

Den mest udferlige nyere gengivelse af, hvad skensmanden faktisk skal tage stilling til, findes i
BS-30905/2023-0OLR, hvor @stre Landsret 1 2025 stadfaestede en dom om vardianszttelsen af et selskab pr.

overdragelsesdagen. Skensmanden — en statsautoriseret revisor — udtalte:

Ved veerdianscettelse efier en scedvanlig anerkendt vcerdianscettelsesmodel, herunder f.eks. ved anvendelse af en
multipelmodel (Enterprise Value/EBITDA) eller en DCF-model (discounted cash flow) og under forudscetning af
fortsat drifi, vil leje- og leasingforpligtelser indgd i selskabets fremtidige indtjening/cash flow.

Sdfremt veerdianscettelsen i stedet vil skulle foretages under forudscetning af ophor/salg ... vil veerdianscettelsen skulle
foretages pa »realisationsbasis«, dvs. der vil skulle foretages veerdiregulering af aktiver til realisationsvcerd, ligesom

der vil skulle tages hajde for afviklingsomkostninger, herunder leje- og leasingforpligtelser m.v.

Skensmanden bemerkede endvidere, at det for et selskab i regnskabsklasse B er seedvanligt alene at oplyse
leasingforpligtelser i en note og ikke indregne dem i balancen — hvilket er en klassisk due diligence-faldgrube:
eventualforpligtelser, der ikke fremgar af balancen, men kun af noterne eller slet ikke. Landsretten fandt, at

byrettens vurdering af veerdianszttelsen var bestyrket ved skenserklaeringen.

Kompleksiteten i storre M&A-vardiansaettelsestvister illustreres af Gram-sagskomplekset. I Sag
BS-33983/2020-SHR fremgir, at hovedsagen angik et erstatningskrav vedrgrende kebet af Gram-koncernen,
hvor keberen Kg BidCo ApS mente at have lidt et tab, og at retten under forberedelsen havde udmeldt syn og
skon om veerdianseettelsen af Gram pr. 31. december 2017. Tre skensmend afgav erkleering den 24. januar 2023
samt supplerende erkleringer, og under athjemlingen blev der bl.a. dreftet fejl i datagrundlaget for beregningen
af »size and illiquidity premium« 1 WACC-beregningen, betydningen af konkursrisiko (financial distress),
normaliseringer og anvendte EBITDA-marginer. Sg- og Handelsretten afsagde dom den 3. november 2023, som
blev anket. Sagen viser, at veerdianseettelsestvister i M&A i praksis afgeres pa skensmaendenes metodevalg — og
at parternes advokater ma sikre praecis protokollering af athjemlingen, da retten afviste aktindsigt i sine interne

lydoptagelser:

Retten finder, at lydoptagelserne har karakter af et internt dokument, som er omfattet af undtagelsen i retsplejelovens
§41d, stk. 3.

Endelig kan verdiansattelsen skulle foretages skensmaessigt af retten selv, nar overdragelsen erkleeres

ugyldig. Det var tilfeeldet i Vestre Landsrets dom af 8. februar 2019 i BS-2087/2012-VLR om ugyldige
aktieoverdragelser og erstatningsansvar i Vola-koncernen, hvor sagen ud over selve overdragelserne ogsa angik
lov om erhvervsdrivende fonde § 20 om inhabilitet samt foraeldelsesspergsmal efter foraeldelsesloven § 3, stk.
1o0g§10.

Lov Forzldelsesloven § 3, stk. 1 Forzldelsesloven § 10 Retsplejeloven § 41d, stk. 3

PRAKSTs Landsretten - Landsret stadfeester dom om erstatningsansvar ved overdragelse af selskabsandele og 25.03.2025
fastsaettelse af selskabsveerdi

Landsretten - Ugyldige aktieoverdragelser og erstatningsansvar i Vola-koncernen 08.02.2019
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Se- og Handelsretten - Afslag pa aktindsigt i lydoptagelser af skensmends afthjemling 14.03.2024

Armslengde og verdianszttelse ved overdragelse mellem
s 10 Interesseforbundne parter

Nar overdragelsen sker mellem interesseforbundne parter — koncerninternt, ved generationsskifte eller mellem
hovedaktionzr og selskab — udger den skattemaessige veerdianseettelse en selvsteendig due diligence-risiko.
Prisen skal svare til, hvad uatheengige parter ville have aftalt, jf. ligningsloven § 2, stk. 1, og en for lav pris

korrigeres som maskeret udlodning eller gave.

Landsskatterettens praksis viser, at de vejledende hjelperegler kan fraviges, nar parterne kendte til forhold,
der gjorde vaerdien anderledes. I 09-00871 blev en overdragelse til kurs 100 baseret pa det seneste aflagte
regnskab tilsidesat, fordi det for parterne matte have staet klart, at handelsvaerdien pa overdragelsestidspunktet
var hgjere — selskabets egenkapital var kort efter steget markant som folge af store ordrer i det lsbende
regnskabsar. Retten anerkendte, at hjeelpereglen kan anvendes, »nar handelsveerdien ikke kendes, og der ikke

findes et bedre egnet grundlag«, men fandt et bedre grundlag i den kendte udvikling.

Omvendt kan hjelpereglen ogsa fore til en for hgj verdi. I 11-00128 argumenterede klageren med en
indtjeningsbaseret model (EBIT x multipel fratrukket rentebzerende geld), men Landsskatteretten fastholdt,
at veerdien af 50 % af anparterne oversteg den aftalte pris, bl.a. pa grundlag af vurderingen af selskabets

ejendomme.

Et gennemfort syn og sken kan derimod baere den aftalte pris igennem. I 14-2110862 fandt Landsskatteretten
pa grundlag af syns- og skensrapporten, at parterne havde handlet pa markedsvilkar, og at der derfor ikke var

grundlag for at korrigere anskaffelsessummen.

Strukturering af transaktionen kan endelig fa selvsteendige skattemassige konsekvenser, som en tax

due diligence skal afdekke. ] SKM2023.246.SR fandt Skatteradet, at en transaktionsraekke — salg af
tilgodehavende, gaeldsbrev, geeldskonvertering til overkurs og indfrielse via udbytte — samlet udgjorde en reel
afstaelse i strid med holdingkravet 1 aktieavancebeskatningsloven § 36, stk. 6, hvorved en tidligere skattefri

aktieombytning blev skattepligtig.

Emnet uddybes i skatteret-vaerdiansaettelse og generationsskifte.

LoV Aktieavancebeskatningsloven § 36, stk. 6 Ligningsloven § 2, stk. 1
PRAKSTs Landsskatteretten - Veerdiansattelse af ejendom ved overdragelse mellem interesseforbundne parter 14,99 .2017
- armsleengdeprincippet

Landsskatteretten - Landsskatteretten: Veerdianseattelse af anparter ved overdragelse mellem 15.08.2011
interesseforbundne parter

Landsskatteretten - Landsskatteretten om vaerdiansettelse af aktier ved generationsskifte mellem 30.09.2009
interesseforbundne parter

Skatteradet - Aktieombytning mister skattefrihed grundet afstaelse ved kapitalforhejelse 31.05.2023

s 11 Foraldelse af garanti- og mangelskrav

Garantikrav mod szlger foraldes efter de almindelige regler. Udgangspunktet er en 3-arig frist, jf.

foreeldelsesloven § 3, stk. 1, regnet efter § 2, stk. 3 »fra tidspunktet for misligholdelsen« for fordringer, der
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opstar ved misligholdelse af kontrakt. Ved et garantibrud lgber fristen altsa principielt fra closing, hvor garantien

afgives eller gentages — ikke fra det tidspunkt, hvor keber opdager bruddet.

Den praktisk afgerende regel er derfor suspensionsreglen i foreeldelsesloven § 3, stk. 2:

Var fordringshaveren ubekendt med fordringen eller skyldneren, regnes forceldelsesfiisten i stk. 1 forst fra den dag,
da fordringshaveren fik eller burde have faet kendskab hertil.

Her far den gennemforte due diligence en dobbelt betydning: den kan flytte tidspunktet for, hvornar keber
burde have fiaet kendskab til forholdet. Absolut forzldelse indtraeder efter § 3, stk. 3, nr. 4 10 ar efter
begyndelsestidspunktet.

For krav mod malselskabets ledelse geelder den saerlige regel i foreeldelsesloven § 10, hvorefter forzeldelse af
selskabets krav mod et bestyrelsesmedlem eller en direkter »indtraeder tidligst, nar der er forlebet 3 ar efter
hvervets ophor« eller fra det tidligere tidspunkt, hvor fordringshaveren burde veare blevet bekendt med de
omstendigheder, kravet stottes pa. Bade § 3, stk. 1 og § 10 indgik i grundlaget i Vestre Landsrets dom i
BS-2087/2012-VLR om Vola-koncernen — en sag, der netop kombinerede ugyldige aktieoverdragelser med

erstatningsansvar for ledelsen.

Aftalte garantiperioder er ikke det samme som foreldelsesfrister. Foraeldelsesloven § 26, stk. 1 fastslar, at loven
»ikke ved forudgaende aftale [kan] fraviges til skade for skyldneren« — en forleengelse af foreaeldelsesfristen kan
altsa ikke aftales pa forhand til skade for saelger, mens en forkortelse af kebers adgang til at gere krav geeldende

(garantiperioden) er gyldig som en selvsteendig aftalt preeklusionsfrist, jf. BS-1412/2013-ARH.

Afbrydelse kan ske ved skyldnerens erkendelse. Hojesteret har i Sag 81/2019 formuleret standarden generelt:

Det beror pa en konkret vurdering af sagens samlede omsteendigheder, om en skyldner over for fordringshaveren
udtrykkeligt eller ved sin handlemdde har erkendt sin forpligtelse. Det afgorende for denne vurdering er, om
fordringshaveren pd grund af skyldnerens adfcerd med foje har fiet den opfattelse, at der ikke er tvist om kravet,
sdaledes at der ikke er rimelig anledning for fordringshaveren til at foretage retslige skridt.

Overfort pa en garantitvist: en saelger, der uden forbehold deltager i afklaringen af et garantikrav eller
anerkender det i en efterfolgende opgorelse, risikerer at afbryde foreeldelsen. Omvendt bor kebers reklamation

altid folges op af egentlige retslige skridt eller en udtrykkelig suspensionsaftale.

Den lovgivningsmaessige baggrund for geeldende foraeldelsesregler er beskrevet i Betenkning nr. 1460/2005
om revision af foraldelseslovgivningen fra Justitsministeriet, der aflaste Danske Lovs 20-arige frist og

1908-lovens 5-arige frist med den nuvarende toleddede model.

Lov Forzldelsesloven § 2, stk. 3 Forzldelsesloven § 3, stk. 1, 2 Forazldelsesloven § 10
Forzldelsesloven § 26, stk. 1

PrRAKSTS Hpojesteret - Afbrydelse af foreeldelse ved erkendelse af skattegaeld i en boopgerelse 13.02.2020
Landsretten - Ugyldige aktieoverdragelser og erstatningsansvar i Vola-koncernen 08.02.2019

Byretten - Bortfald af saelgers lejegaranti ved ejendomshandel som folge af overskridelse af preeklusiv 14,12 .2013
anmeldelsesfrist

Legal due diligence: selvfinansiering, omstedelse og selskabsretlig
s 1, inhabilitet
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Den juridiske del af en due diligence skal ikke kun afdeekke malselskabets kontrakter, men ogsa, om selve

transaktionsstrukturen er selskabsretligt holdbar. Praksis viser tre tilbagevendende risikoomrader.

Ulovlig selvfinansiering. Finansieres kebesummen helt eller delvis af malselskabets egne midler, kan

dispositionen tilsidesattes. I P-6-14, P-7-14, P-18-14 og P-19-14 tog Se- og Handelsretten stilling til ulovlig
selvfinansiering og erstatningsansvar i forbindelse med overdragelse af ejendomsselskaber, med udgangspunkt
1 den dagzeldende aktieselskabslovs § 115 og anpartsselskabslovens § 49 samt konkursloven § 97 og § 133. En
finansieringsstruktur, der ikke er testet mod selvfinansieringsforbuddet, kan altsa efterlade keberen med et krav

i et konkursbo frem for en gyldig erhvervelse.

Omstadelse. Er sxlgeren eller malselskabet i skonomiske vanskeligheder, kan overdragelsen omstedes. Det
var temaet 1 P-11-08, der angik konkurskrav baseret pa manglende betaling for ejendomsoverdragelser
og sporgsmalet om omstedelse af en anpartsoverdragelse efter konkursloven § 64. En solvens- og

betalingshistorik-gennemgang af saelgersiden horer derfor med i en fuldsteendig legal due diligence.

Inhabilitet og bemyndigelse. Er beslutningen om at szlge truffet af et organ, hvis medlemmer havde
modstridende interesser, eller uden det forngdne flertal, kan overdragelsen veere ugyldig. Vestre Landsrets dom
1 BS-2087/2012-VLR om Vola-koncernen angik netop ugyldige aktieoverdragelser med inddragelse af lovom
erhvervsdrivende fonde § 20 om inhabilitet. Tilsvarende fandt @stre Landsret i BS-30905/2023-0OLR, at
det ikke var bevist, at beslutningen om overdragelsen af kapitalandelene var vedtaget med det efter ejeraftalen
fornedne flertal — hvilket forte til erstatningsansvar over for den forbigaede minoritetsejer. En gennemgang af
ejeraftaler, forkebsrettigheder, medsalgsrettigheder og bemyndigelsesforhold er dermed ikke formalia, men en

gyldighedsbetingelse.

Bestyrelsens ansvar som selvsteendigt emne behandles i bestyrelsesansvar, og koncernafgreensningen i

koncerndefinition-bestemmende-indflydelse.

LoV Konkursloven § 64 Konkursloven § 97

PRAKSTs Landsretten - Landsret stadfeester dom om erstatningsansvar ved overdragelse af selskabsandele og 25.03.2025
fastsaettelse af selskabsveerdi
Landsretten - Ugyldige aktieoverdragelser og erstatningsansvar i Vola-koncernen 98.02.2019

Se- og Handelsretten - Dom om ulovlig selvfinansiering og erstatningsansvar i forbindelse med 27.04.2015
overdragelse af ejendomsselskaber

So- og Handelsretten - Sag om konkurskrav baseret pa manglende betaling for ejendomsoverdragelser 27 p3.2009
og spergsmal om omstedelse af anpartsoverdragelse

Regulatorisk due diligence — og »due diligence« i
s 1; tommerforordningens forstand

Ud over den kontraktuelle due diligence findes en regulatorisk dimension, hvor selve erhvervelsen kraever
myndighedsgodkendelse. Det geelder navnlig den finansielle sektor. Efter bekendtgerelse om opgerelse af
kvalificerede andele § 1 finder reglerne anvendelse ved opgerelsen af kvalificerede andele efter bl.a. lov om
finansiel virksomhed § 61, lov om forsikringsvirksomhed § 87, lov om fondsmaeglerselskaber § 59 og lov

om kapitalmarkeder § 51. Pligten til forudgaende ansggning om Finanstilsynets godkendelse gelder ogsa for
personer, der er berettiget til at udeve stemmerettigheder pa grundlag af aftaler med tredjemand, jf. § 6. En

tilsvarende ordning geelder for forvaltere af alternative investeringsfonde, jf. bekendtgerelse om godkendelse af
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ejerskab, erhvervelse eller forggelse af kvalificerede andele § 1. Overses godkendelseskravet, kan closing ikke

gennemfores lovligt — en klassisk condition precedent i SPA'en.

Endelig bar det for terminologiens skyld noteres, at »due diligence« i EU-retten ogsa bruges i en helt anden,
pligtmaessig betydning: som en lebende omhuordning i forsyningskaden. Efter temmerforordningens artikel
4, stk. 2 skal virksomheder, der bringer tra i omsetning, anvende en »due diligence-ordning«. Overtraedelse
er strafbar: 1 S-3489-17 idemte Ustre Landsret en importer en bade pa 70.000 kr. for groft uagtsomt at have

undladt at etablere en sddan ordning og at efterkomme Naturstyrelsens pabud herom.

EU-Domstolen har praeciseret ordningens reekkevidde.I C-370/23 blev det fastslaet, at det athsenger af national
rets regler om ejendomsrettens overgang, hvem der er den »virksomhed, der baerer due diligence-pligten.
Ogi1C-117/24 afviste Domstolen, at et datterselskab kan nejes med at have adgang til moderselskabets
koncernfelles ordning: hver enkelt virksomhed skal selv aktivt anvende, opretholde og evaluere en ordning

tilpasset sin egen risikoprofil.

Denne form for due diligence er altsd en retlig pligt med sanktion — modsat den transaktionelle due diligence,
som er en frivillig, men risikoafgerende byrde. Ved opkeb af virksomhederibererte brancher udger efterlevelsen

af sadanne ordninger i gvrigt et selvsteendigt compliance-punkt i kebers egen due diligence.

Konkurrenceretlig clearance af selve opkebet behandles seerskilt i fusionskontrol, og lanmodtagernes retsstilling

i virksomhedsoverdragelse-lvo.

PrRAKSTSs EU-Domstolen - Krav til virksomheders egne due diligence-ordninger for trae og treeprodukter i 13.11.2025
koncerner

EU-Domstolen - Definition af »virksomhed« og »omsaetning« ved salg af tree til feeldning efter EU's 21 .11 .2024
temmerforordning

Landsretten - Badestraf for manglende etablering af Due Diligence-ordning i strid med EU's 23.10.2018
Temmerforordning

s 1« Okat og moms af due diligence-omkostningerne

Due diligence-omkostninger er ofte betydelige, og deres skattemaessige behandling er et selvsteendigt tvistpunkt.

Praksis er restriktiv.

Momsfradrag afhaenger af, hvem ydelsen faktisk blev leveret til, og af tilknytningen til kebers

udgaende transaktioner. I 12-0189360 nagtede Landsskatteretten fradrag for ca. 15,5 mio. kr. i due
diligence-omkostninger atholdt i forbindelse med et pateenkt salg af et datterselskab. Retten lagde veegt pa,
at klageren ikke ejede malselskabet direkte, og at dokumentationen bestod i et aftalebrev mellem klagerens

ultimative moderselskab og radgiveren:

Retten fandt, at det ikke var godtgjort, at due diligence-undersogelserne blev leveret til klageren, eller at

undersogelserne havde den nodvendige tilknytning til klagerens udgdende transaktioner.

Spergsmalet om fradrag for moms af due diligence i forbindelse med aktiesalg har givet anledning til praejudiciel
foreleeggelse for EU-Domstolen, jf. Vestre Landsrets kendelse SKM2017.56.VLR, og til en raekke senere
afgorelser om rette omkostningsberer, bl.a. SKIM2021.506.LSR og SKM2025.518.LSR, hvor det afggrende

var, hvilket koncernselskab der reelt modtog ydelserne. Skatteradet har tilsvarende behandlet viderefakturering
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af due diligence-ydelser i SKM2021.655.SR og momsfritagelse for due diligence leveret til en alternativ
investeringsfond i SKM2026.180.SR.

Tillaeg til anskaffelsessummen kan omkostningerne som udgangspunkt ikke gores til. 1 14-0362916 udtalte

Landsskatteretten:

"Landsskatteretten finder, at udgifter til due diligence, miljoundersogelser, vurdering af ejendommen, tilvejebringelse
af finansiering og udgifier til formidling af ejendomskob ikke kan henfores til berigtigelse og gennemforelse af selve

ejendomskobet.”

Tilsvarende blev fradrag for advokat- og revisorudgifter til due diligence nagtet i SKM2009.455.LSR, hvor

udgifterne ansas for primeert atholdt i aktionerernes interesse.

Den praktiske konsekvens er, at transaktionsomkostningerne bor allokeres kontraktuelt og faktureres til det
selskab, der reelt er aftager af ydelsen, og at radgiveraftaler ber identificere modtageren preacist — ellers risikerer

keberen at baere omkostningen uden hverken moms- eller skattemeessig lempelse.

LoV Momsloven § 37, stk. 1

PRAKSsIs Landsskatteretten - Nagtelse af tilleg for udokumenterede handelsomkostninger og due 04.02.2016
diligence-udgifter ved opgerelse af ejendomsavance

Landsskatteretten - Momsfradrag for due diligence-omkostninger i forbindelse med eventuelt salgaf 27 pg. 2013
datterselskab

s 15 Voldgift og de processuelle rammer for M&A-tvister

En stor del af danske M&A-garantitvister afgeres ved voldgift — typisk Voldgiftsinstituttet — og er derfor ikke
offentligt tilgeengelige. Det er en vaesentlig forudseetning for leesningen af denne oversigt: den offentliggjorte
praksis er ikke et repraesentativt udsnit, men de sager, hvor parterne enten ikke havde en voldgiftsklausul, eller

hvor tvisten angik andet end selve garantibruddet.

Voldgiftens betydning ses konkret1201/2011, hvor det underliggende krav mod malselskabet blev afgjort ved
voldgift i september 2008, mens regreskravet mod salgerne under aktieoverdragelsesaftalen blev fort ved Se-
og Handelsretten og Hojesteret. Konstruktionen — voldgift om det underliggende tredjemandskrav, domstolssag
om garantien — er hyppig, og Hojesterets bemaerkninger om, at voldgiftssagen »blev fort i feelles forstaelse med

DHT Holding, viser, hvor vigtigt det er at inddrage selger formelt i forsvaret af et garantidaekket krav.

Angribes en voldgiftskendelse, gaelder korte og strenge frister. | BS-9404/2023-RAN havde en part ventet med

at rejse indsigelse mod en voldgiftsdommers habilitet, indtil kendelsen var afsagt. Retten udtalte:

Ved forst efier, at voldgifisretten den 8. juni 2022 afsagde kendelse ... at rejse tvivl om og fremscette indsigelse
mod voldgifisdommer Lars Jorgensens habilitet, har Blue Water Properties A/S fortabt retten til at gore
inhabilitetsindsigelsen geeldende, jf. voldgifislovens § 13, stk. 2, jf. stk. 4.

Ogsa ved domstolsbehandling er de processuelle rammer stramme. Som naevnt afviste Sg- og Handelsretten i
Sag BS-33983/2020-SHR aktindsigt i rettens interne lydoptagelser af skensmaendenes afhjemling — en part,
der mener, at protokollatet ikke gengiver skensmandens nuancer, ma i stedet begeere supplerende athjemling,
Ved M&A-vardiansattelsestvister, hvor sagens udfald i praksis athaenger af skensmaendenes forklaringer om

WACC, normaliseringer og multipler, er praecis protokollering derfor helt afgerende.
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Endelig bor fortrolighedsaftalen i den indledende fase ikke overses; forholdet mellem NDA'er, datarumsadgang

og forretningshemmeligheder er behandlet i forretningshemmeligheder.

Lov Retsplejeloven § 41d, stk. 3 Voldgiftsloven § 13, stk. 2, 4

PRAKSTIS Hojesteret - Selgers erstatningsansvar for manglende oplysning om it-tvist ved aktieoverdragelse 13.02.2014
Se- og Handelsretten - Afslag pa aktindsigt i lydoptagelser af skensmands afhjemling 14.03.2024
Byretten - Tilsidesettelse af voldgiftskendelse: Krav om inhabilitet hos fagdommer afvist, da 21.12.2023

bygherren fortabte indsigelsesretten ved at vente med at reagere

Sammenfatning: balancepunktet mellem undersogelsespligt og
s 16 oplysningspligt

Praksis tegner et forholdsvis stabilt billede, som kan sammenfattes i seks punkter.

1. Duediligence er en byrde, ikke en pligt. Ingen regel paleegger keber at undersege. Men har keber haft adgang
til at undersege — og det har en professionel keber i en struktureret proces altid — bortfalder mangelsindsigelser
vedregrende forhold, der burde veere opdaget ved seedvanlig undersogelse, jf. kebeloven § 47. Standarden
fastlaegges efter det, forarbejderne fra 1905 kaldte »raadende Skik og Brug og de sarlige Forhold i hvert enkelt
Tilfzelde«.

2. Szlgers loyale oplysningspligt er ikke dispositiv i kernen. Forhold, saelger kendte eller burde kende,
og som havde betydning for kebers bedemmelse, skal oplyses, jf. kebeloven § 76, stk. 1 og forarbejderne
hertil. Generelle forbehold fortreenger ikke pligten, og svig gennembryder bade undersegelsespligteni § 47 og

reklamationsfristerne i § 54.

3. Garantien slar due diligence. Er der afgivet en udtrykkelig erkleering om et forhold, kan szlger ikke henvise
til, at keber selv kunne have opdaget det. Det er kernen i Hgjesterets domi201/2011 ogi Se- og Handelsrettens
praksis om egenkapitalgarantier, jf. H-90-02 og H-12-99.

4. Formalia afger ofte sagen. Rettidig — og gerne neutral — reklamation bevarer kravet, jf. 201/2011-
; overskredne praeklusive frister slar det ihjel, jf. BS-1412/2013-ARH; og delvise anerkendelser af
closing-regnskabet afskarer senere krav, jf. H-90-02.

5. Kausalitet skal bevises. Uden garanti ma keber godtgere, at den urigtige oplysning var bestemmende for
kebet — hvilket Sag BS-50539/2023-SHR og Sag BS-50552/2023-SHR viser kan veere umuligt, hvis keber
slet ikke har forholdt sig til materialet.

6. Vaerdien afgores af skonsmandene. Tvist om tabets starrelse ender i syn og sken, hvor anerkendte
modeller (EV/EBITDA eller DCF) og korrekt behandling af off balance-forpligtelser er afgerende, jf.
BS-30905/2023-0OLR og Gram-sagskomplekset i Sag BS-33983/2020-SHR.

For den praktiserende radgiver er konklusionen entydig: due diligence-processen skal dokumenteres — bade for
at kunne bevise, hvad der faktisk blev oplyst og lagt til grund, og for at kunne omsaette fundene til garantier,
disclosure og prisregulering. Den risiko, der ikke bliver til en garanti, en tilbageholdelse eller en prisreduktion,

bares af koberen.

LoV Kgbeloven § 47 Kgbeloven § 54, stk. 1 Kgbeloven § 76, stk. 1
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fastseettelse af selskabsveerdi

Landsretten stadfzester dom om mangler ved badevaerelse

Frifindelse af andelsboligforening i erstatningssag om manglende oplysning om
valuarvurdering

Ugyldige aktieoverdragelser og erstatningsansvar i Vola-koncernen

Bodestraf for manglende etablering af Due Diligence-ordning i strid med EU's
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Anerkendelse af krav i konkursbo efter aktiekegb baseret pa vildledende oplysninger

Afslag pa aktindsigt i lydoptagelser af skonsmends afthjemling

Dom om ulovlig selvfinansiering og erstatningsansvar i forbindelse med overdragelse
af ejendomsselskaber

So- og Handelsretten: Manglende opfyldelse af indestaelser vedrerende offentlige
forhold i aktieoverdragelsesaftale - Svigagtig fortielse af vaesentlige oplysninger om
typegodkendelse af stilladser

Sag om konkurskrav baseret pa manglende betaling for ejendomsoverdragelser og
sporgsmal om omstedelse af anpartsoverdragelse

Erstatning for mangelfulde arbejdsmiljeforhold ved virksomhedskeb pga. garantisvigt
og tilbageholdte tilsynsrapporter

Erhvervsvirksomhedskeb: Erstatning for manglende overholdelse af
arbejdsmiljelovgivning

Mangelfuld budgettering i samarbejdsaftale om messe medforte forholdsmaessigt
afslag

Sag om pastaet aftale om virksomhedsoverdragelse indgéaet ved telefonsamtale
Sag om garantiforpligtelse vedrerende egenkapital i forbindelse med aktiekeb

Heevelse af aktieoverdragelsesaftale og direktorkontrakt grundet manglende
egenkapital og vaesentlig misligholdelse

Sag om fortolkning af indestaelseserklering ved aktieoverdragelse: Betinget garanti
vs. simpel kaution

Sag om krav pa afslag i kebesum ved virksomhedsoverdragelse grundet manglende
indtjening og fejlagtig skattemeessig saldoverdi.
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