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1. Indledning

Igennem det seneste halve arhundrede har bestyrelsesmedlemmers erstatningsansvar varet genstand
for tilbagevendende diskussion i medierne savel som pa lovgivende niveau. Nordisk Fjer, Hafnia,
efterdgnningerne af den finansielle krise i1 2008 og senest den overraskende konkurs af OW Bunker
i efteraret 2014 har dannet rammen om nogle af de stgrste danske erhvervsskandaler i nyere tid.
Tilbage star konkursboet, kreditorer, aktionarer samt medarbejdere med et gnske om at fa erstattet
deres tab som fglge heraf. Talionsprincippet med "gje for gje, tand for tand.." er for lengst erstattet
af et bodssystem, hvor culpa danner udgangspunktet for erstatningsretten i dag. Spgrgsmalet der
ofte bliver stillet i kglvandet af sadanne erhvervsskandaler er, hvorvidt denne regel er fyldestggren-

de og om, hvorvidt ansvaret bgr skarpes.

Pa baggrund af Bet. 1498 af 2008 blev lov nr. 470 af 12. juni 2009 aktie- og anpartsselskabsloven
vedtaget.1 Selskabsloven udggr den mest omfattende reform af det selskabsretlige omrade siden
1973, hvor hensigten har varet at forenkle reglerne samt modernisere lovgivningen, saledes at ad-
ministrative byrder for virksomheder fjernes sa laenge, dette ikke ville ga ud over beskyttelsen af
kreditorer samt aktion@rer. En forenkling af de selskabsretlige regler har medfort stgrre handlefri-
hed for ledelsen af det pagaldende selskab og dermed ogsa en gget mulighed for at ifalde ansvar,

hvilket har ngdvendiggjort, at ledelsens handlingspligt praciseres”.

Dr. Jur. Werlauff antager, at der 1 fremtiden vil foreckomme en specialisering af bestyrelsesansvaret
set i lyset af den seneste selskabsreform, hvilket kan fa betydning for ansvarsbedgmmelsen af besty-
relsen i fremtiden.’ Dette skal sarligt tages i betragtning, hvor det efter den nye reform er gjort mu-

ligt at anvende en tostrenget ledelsesform med et tilsynsrad, som bl.a. er serligt udbredt i Tyskland.

Men er det nuvarende princip i selskabsretten om "frihed under ansvar" fyldestggrende, og hvad

kan der forventes af en bestyrelse anno 2017, nar et selskab er i gkonomisk krise?

! Herefter omtalt som "Selskabsloven".
* Bet. 1498 af 2008, s. 41.
? Werlauff; "Bestyrelsens arbejde og ansvar”, s. 13.



1.1 Emne

Afhandlingen tilsigter at belyse bestyrelsens forretningsmassige skgn for fortsat drift af et kapital-

selskab i gkonomiske vanskeligheder, og hvilken betydningen dette skgn har for ansvarsnormen.

1.2 Afgraensning

Afhandlingen tager udgangspunkt i bestyrelsens beslutning om at fortsette et ngdlidende selskab ud

fra et forretningsmessigt skgn.

Pa baggrund heraf vil erstatningsansvarsgrundlaget naturligt indga i vurderingen. Dog tilsigter af-

handlingen ikke at belyse selve bestyrelsesansvaret i sin helhed

Problemformuleringen tager udgangspunkt i det forretningsmessige skgns betydning i en konkret
situation omhandlende standsningstidspunktet, hvorfor bestyrelsens andre dispositionsmuligheder i

relation til det forretningsmassige skgn undlades.

Grundsatningen stammer fra amerikansk ret, hvor begrebet er yderst anvendt i retspraksis. Pa trods
heraf tager athandlingen sit afset i dansk ret, hvor dansk retspraksis alene vil danne grundlag for en

analyse.

1.3 Metode

Athandlingens formal er at beskrive retstilstanden for erstatningsansvaret for bestyrelsesmedlem-
mer, hvorfor den retsdogmatiske metode vil blive anvendt. Den retsdogmatiske metode gar i sin
enkelthed ud pé at beskrive eller analysere de lege lata pi et givent omrade.® Som udgangspunkt
udger retsdogmatikken en objektiv fremstilling af geldende ret, modsat de lege ferenda, hvor man
ud fra retspolitisk metode vil tilvejebringe subjektive synspunkter i sin analyse. Retsdogmatisk me-
tode er sterkt repraesenteret i den juridiske litteratur, dog kan denne ogsa byde pa udfordringer, idet

metoden tager udgangspunkt i retskilder, der tidligere er underlagt subjektiv behandling af de tidli-

4 Munk-Hansen; Retsvidenskabsteori, s. 202.



gere forfatter(e), hvor disse har matte foretage (fra)valg af kildemateriale til at belyse et givent rets-
omrade, hvorfor objektiviteten derfor ikke kan garanteres. Pa baggrund heraf kan man betegne den
retsdogmatiske metode som varende en skabende proces til trods for, at denne ikke frembringer

noget nyt.’

Objektiviteten er en malsatning i enhver videnskab, hvorfor Munk-Hansen ogséa papeger udfordrin-

gen hermed, idet forfatteren modsat fx i naturvidenskaben ikke kan synligggre sin objektivitet.®

For at synligggre objektiviteten mest muligt, er det ngdvendigt at angive samt pracisere de kilder,

der er lagt til grund for fremstillingen.’

1.4 Kilde

Til brug for den juridiske argumentation fastlegges de retskilder, der leegges til grund. Det er i den
forbindelse ngdvendigt at iagttage den retlige trinfglge samt forholde sig til retskildevardien heraf.
En retskildes karakteristika er, at denne indeholder en information, der er af normativ karakter. Som
det fremgar af ordet, vedrgrer en retskilde noget, der er retligt reguleret, der kan anvendes til at tage
stilling til et retligt problem. Dette udggr et redskab for juristen i forbindelse med at definere de lege
lata pa et givent retsomrade. Oftest udggr en enkelt retskilde ikke tilstraekkelig grundlag herfor,
hvorfor der ofte kumuleret benyttes flere retskilder for at danne en helhed som argumentation.
Retskilderne udggr et fundament for, at et givent retligt omradet bliver underlagt en ensartet be-
handling. ®

Retskilder kan inddeles i typer sasom:

- retsforskrifter

- forarbejder

- retspraksis

- juridisk litteratur

- soft law

> Blume; Retssystemet og juridisk metode, s. 66.
6 Munk-Hansen; Retsvidenskabsteori, s. 209-210.
7 Munk-Hansen; Retsvidenskabsteori, s. 210.

¥ Bluhme; Retssystemet og metode, s. 155.



I forbindelse med brugen af retskilder, er det ngdvendigt at forholde sig til retskildevardien af dis-
se. Uagtet den retlige trinfglge er det dog den konkrete juridiske problemstilling, der danner ram-
men for, hvilke retskilder der hensigtsmassigt kan anvendes, hvorfor en konkret grunds@tning for

hierarki af retskilderne ikke kan fasts&ttes.

Til brug for nerverende athandling vil den juridiske litteratur samt uskrevne retsgrunds@tninger
sammenholdt med retspraksis udggre den primere retskilde, idet det forretningsmassige skgn ikke

er kodificeret i nuvaerende retsforskrifter.

Lov om aktie- og anpartsselskaber nr. 470 af 12. juni 2009 ogsa omtalt som Selskabsloven vil som
udgangspunkt udggre den hgjeste retskildeverdi, dog har man fra lovgivers side gnsket at lade det
forretningsmassige skgn regulere af retspraksis, hvorfor domsafsigelse skal anses for havende stgr-

re retskildevardi i nerverende afhandling.9

Omradet er ydermere underlagt soft law, der ikke er retligt bindende. Disse regler kan dog have en
normdannende indflydelse pa ansvarsvurderingen, hvorfor de skal anses som havende en vis omend
mindre retskildeverdi end egentlig hard law/retsforskrifter. Som juridisk argumentation vil rets-
praksis fra for savel som efter selskabsreformen indga i tilfalde, hvor disse til stadighed vil anses
som havende prejudikatverdi. Som udgangspunkt treffer domstolene afggrelse i konkrete sager,
hvorfor en domsafsigelse per automatik ikke har et praejudikat. Hvorvidt retspraksis har praejudikat-
vaerdi skal vurderes ud fra domstolenes premisser. Ud fra formulering af disse kan der fastlegges
mere principielle eller generelle grundsatninger, der kan anvendes til at belyse de lege lata. '° Rets-
praksis samt juridisk litteratur, der angar direktionens samt tilsynsradets ansvar vil ligeledes blive

anvendt, hvor dette ud fra en analogisk fortolkning vil indga til at belyse bestyrelsesansvaret.

1.5 Fremstilling

Kapitel 1 fremleegger athandlingens emne, metodevalg savel som kildefremstilling.

? "Gealdende ret om ledelsens ansvar for uforsvarlig drift ma fastlegges ved at analysere.

domstolenes praksis"; Bet. 1498 af 2008, s. 37.
' Bluhme; Retssystemet og juridisk metode, s. 239.



Kapital 2 indeholder en fremstilling af den seneste Selskabslov samt en kort definition af et kapital-

selskab.

Kapitel 3 belyser ansvarsnormen, hvor culpaansvaret sammenholdes med professionsansvaret.
Ydermere skelnes der mellem det erstatningsretlige grundlag og selskabsretlige ansvar hjemlet 1

Selskabslovens § 361 set 1 lyset af corporate governance reglerne.

Kapitel 4 fremlegger en nermere fremstilling af selve bestyrelsesansvaret, hvor elementer til vur-
deringen af et bestyrelsesmedlem inddrages. I forbindelse hermed belyses kravet om forsvarligt
kapitalberedskab. Hablgshedstidspunktet savel som The Business Judgment Rule/det forretnings-

massige skgn bliver ligeledes defineret.

Kapitel 5 indeholder en narmere analyse af det forretningsmassige skgns betydning for bestyrel-
sesansvaret ved fortsat drift af et selskab i gkonomisk krise. I analysen bliver den fortsatte drift,
selskabets risikoprofil, ledelsens loyale forretningshensyn samt uforsvarlig drift sammenholdt med
retspraksis, forarbejder savel som juridisk litteratur samt juridisk teori. Slutteligt indeholder dette
kapitel en sammenfatning.

Kapitel 6 fremlaegger konklusionen.

Kapitel 7 indeholder et engelsk resumé af afhandlingens hovedpunkter.

Kapitel 8 indeholder litteraturliste.



2. Kapitalselskabet

2.1 Selskabsloven

Lov om aktie- og anpartsselskaber (herefter omtalt som Selskabsloven) danner rammen for besty-
relsesmedlemmers handlepligter samt ansvar. Som tidligere beskrevet blev det selskabsretlige om-
rade underlagt en stgrre reform i 2009, der til stadighed udggr den stgrste modernisering af sel-
skabsretten siden 1973. Selskabsloven blev til pa baggrund af Bet. 1498 af 2008 udfgrt af Udvalget
til Modernisering af Selskabsloven (fremadrettet betegnet som "Moderniseringsudvalget"), der blev

nedsat 1 2006 af gkonomi- og erhvervsministeren.'!

Reformen blev en realitet pa baggrund af L 170 af 25. marts 2009. Ganske kort beskrevet har re-
formen medfgrt en sammenlagning af aktieselskabsloven og anpartsselskabsloven. Samtidig er der
sket en forenkling af selskabernes rammevilkar, der har til hensigt at ggre selskaberne internationalt
konkurrencedygtige. Dette ses bl.a. ved en liberalisering af kapitalkravet til kapitalselskabet samt
forbuddet mod selvfinansiering. Ligeledes er anvendelse af fremmedsprog pa generalforsamling-
samt bestyrelsesniveau ogsa blevet muligt. Ydermere er det efter inspiration fra iser Tyskland ble-
vet en mulighed med en to-strenget ledelse, hvor der nu kan anvendes en direktion og der til hgren-

de tilsynsrad."

I Bet. 1498 af 2008 har Moderniseringsudvalget forholdt sig til ledelsens erstatningsansvar herunder
bestyrelsesansvaret. Eftersom Moderniseringsudvalgets betragtninger mere eller mindre viderefgres
som helhed i reformen, ma disse anses som havende retskildemaessig vardi, nar bestyrelsesansvaret

efter den nyere reform skal analyseres.

Forud for ansvarsbetragtningerne angaende reformen, fik udvalget defineret lege lata som varende
den almindelige culpanorm pa baggrund af omfangsrig domspraksis. Det anfgrtes i den forbindelse,
at det for udvalget fremstod, at domstolene har udvist tilbageholdenhed med at vurdere hvorledes
det forretningsmassige skgn har veret hensigtsmaessigt eller ej fra ledelsens side sa laenge, dette var

foretaget 1 selskabets interesse. Det blev derfor antaget, at bestyrelsen havde en betragtelig margin

' Bet. 1498 af 2008, s. 15.
12 Werlauff; Selskabsret, s. 40-42.



for fejlskgn uden at ifalde ansvar, sa l&nge bestyrelsen ikke havde udvist passivitet og ikke havde
indhentet forngden information til at foretage dette. Ligeledes var aktive tiltag, hvor ledelsen for-
sggte at vende en negativ udvikling for et selskab ikke ansvarspadragende sa leenge, at hablgsheds-

tidspunktet blev iagttaget."

Det blev i betenkningen gjort klart, at udvalget havde en intention om at harmonere den ggede fri-
hed med en pracisering af handlemuligheder samt pligter for ledelsen, saledes at tilliden til selska-
berne bibeholdes trods liberaliseringen af lovgivningen. Det blev i den forbindelse overvejet, hvor-
vidt ansvaret samt bevisreglerne skulle skaerpes.14 Ansvarsbetragtningerne blev saledes delt i tre
delspgrgsmal, hvor selve ansvarsstandarden blev vurderet samt bevisreglerne og handlepligter blev

defineret.

Pa baggrund af retspraksis blev geldende ret forud for reformen anset som varende hensigtsmas-
sig, hvorfor den almindelige culpanorm til stadighed bgr gelde. Der var 1 den forbindelse blevet
diskuteret, hvorvidt et professionsansvar bgr anvendes, hvor der er tale om professionelle samt ik-
ke-professionelle ledelsesmedlemmer. Dette afvises. Til gengeld skulle bestyrelsesmedlemmers
handlepligter preciseres samt tydeligggres 1 lovgivningen. Ligeledes bem@rkede udvalget, at der
indirekte var foretaget en skerpelse af ansvaret, da man i kglvandet pa liberalisering af reglerne
ogsa ggede handlemulighederne for bestyrelsen, der i den forbindelse muliggjorde at foretage flere
skgn, hvorfor muligheden for at ifalde ansvar derved blev gget. Udgangspunktet i culpanormen er
ensartet standard for samtlige bestyrelsesmedlemmer. Udvalget henviste i den forbindelse til dom-
stolenes anvendelses af lempelsesreglerne 1 den daverende aktieselskabslov § 143 stk. 1 samt an-
partsselskabsloven § 80d stk. 1 ud fra et rimelighedssynspunkt som ville blive viderefgrt i den nye

selskabsloven. '

Moderniseringsudvalget vurderede i sin betenkning, at de forhenvarende regler med hensyn til den
ligefremme bevisbyrde burde bibeholdes, selvom det blev diskuteret, hvorvidt presumptionsansva-
ret ogsa nevnt som den omvendte bevisbyrde burde indfgres. Ud fra en rimelighedsgrundsetning
kunne prasumptionsansvaret ifglge udvalget forsvares, dog ville denne ggede byrde muligvis af-

skraekke ellers egnede personer til at bestride bestyrelsesposter fremadrettet, hvorfor dette tungve-

13 Bet. 1498 af 2008, s. 36-38.
14 Bet. 1498 af 2008, s. 39.
15 Bet. 1498 af 2008, s. 40-42.
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jende argument blev taget til fglge. Pa baggrund heraf blev der ej heller foretaget skarpelse af an-

svaret i form af omvendt bevisbyrde for bestyrelsesmedlemmer.16

I forbindelse med den seneste selskabslov havde Moderniseringsudvalget til hensigt at gge handle-
mulighederne for bestyrelsen mest muligt, hvorfor handlepligterne samt de praceptive regler skulle
defineres ud fra et minimum. Dette skulle forega under devisen "frihed under ansvar", hvorfor kra-
vet om kapitalberedskabet fremstod som det klart vigtigste, hvor det derefter skulle vare op til det

enkelte selskab at til- eller fraveelge deklaratoriske regler.'”

Som helhed kan det konstateres, at Moderniseringsudvalget i sin betenkning har valgt at viderefgre
den hidtidige ansvarsnorm uden yderligere praciseringer end rent sproglig opdatering i den nyere
samlede selskabslov. Udvalget papegede dog, at liberaliseringen af reglerne indirekte medfgrer en

skarpelse af standarden, da muligheden for at ifalde ansvar med selskabsloven herved gges.

2.2 Kapitalselskabet

Afhandlingen tager sit afsa@t i bestyrelsens arbejde og ansvar i og for et selskab, hvorfor selve sel-
skabsbegrebet kort defineres i forbindelse hermed. Eftersom selskabsbegrebet i sig selv er et om-

fangsrigt studie, tager afhandlingen blot udgangspunkt i bestyrelsesansvaret for et kapitalselskab.

Et kapitalselskab er en juridisk person, der udggr et selvstendigt retssubjekt. Karakteristisk for et
kapitalselskab hefter kapitalejerne ikke personligt for selskabets forpligtelser jf. SL § 1 stk. 2, hvor
selskabets formue til gengald hefter for de forpligtelser, der er indgaet pa dets vegne.18 Pa bag-

grund heraf omtales denne selskabsform ofte som et selskab med begreenset heeftelse.

Et kapitalselskab kan organiseres efter A/S- eller ApS-modellen'®. A/S adskiller sig fra ApS ved, at
det kan udbyde kapitalandele af selskabet til offentligheden jf. SL § 1 stk. 3. Dette hjemler mulig-

hed for at fremskaffe yderligere kapital til selskabet qua investorer uden, at disse aktivt skal deltage

' Bet. 1498 af 2008, s. 43.

"7 Bet. 1498 af 2008, s. 39-40.

18 Friis Hansen, Krenchel, Dansk selskabsret 1, s. 137.

" Siden 2013 er IVS (ivarksatterselskabet) ogsi blevet en mulighed som vaerende en variant af ApS.

11



i selskabets ledelse.” Pi baggrund heraf antages A/S-modellen som varende af en mere "professi-
onel" karakter, der oftest bliver drevet af en professionel ledelse - heraf bestyrelse. A/S- selskabet
skal som minimum have en selskabskapital pa 500.000 kr. jf. SL § 4 stk. 2. En klassisk organisation
af et A/S vil se saledes ud:

- Generalforsamlingen som varende den gverste myndighed
- Bestyrelsen der oppebarer den overordnede ledelse af selskabet

- Direktionen forestar den daglige ledelse

ApS derimod er ofte anvendt til mindre virksomheder, hvor erhvervsdrivende gnsker at beskytte sig
mod personlig haftelse. Modsat A/S kan denne selskabsform ikke lade sig notere pa bgrsen, men
kan ligesom A/S-modellen indga som en organisationsform i koncernsammenhang. Minimumskra-

vet til selskabskapitalen for et ApS er 50.000 kr. jf. SL § 4 stk. 2.

20 Gomard, Schaumburg-Miiller, Kapitalselskaber, s. 23-24.
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3. Ansvarsgrundlaget

Forud for en analyse af bestyrelsesansvaret er det ngdvendigt at definere de forskellige ansvarsnor-
mer. Fgrst og fremmest skal der skelnes mellem det erstatningsretlige ansvarsgrundlag og det sel-

skabsretlige ansvarsgrundlag.

3.1 Erstatningsretlige ansvarsgrundlag

Det erstatningsansvarlige ansvarsgrundlag dekker over forskellige ansvarsbegreber sasom culpa,
det objektive ansvar, professionsansvaret, arbejdsgiveransvaret mm. Eftersom ansvarsgrundlaget
senere skal analyseres i athandlingen, bliver der kort redegjort for culpareglen samt professionsan-
svaret, idet der i forbindelse med udarbejdelsen af den seneste selskabslov blev diskuteret, hvorvidt

. . . . 21
et professionsansvar ville vaere hensigtsmassigt som ansvarsgrundlag” .

3.1.1 Culpa

Culpareglen er en uskreven erstatningsretlig grundregel ofte betegnet som vaerende den "almindeli-
ge" erstatningsregel. "Culpa" er den latinske betegnelse for ordet "skyld", og begrebet kan dateres

tilbage til Romerriget.

Forudsatningen for at ifalde ansvar er tilregnelse i form af fors®t (dolus) eller uagtsomhed som
henholdsvis grov uagtsomhed (culpa lata) eller simpel uagtsomhed (culpa levis).”> Culpareglen
finder sin anvendelse pa handling savel som undladelse. Hvorvidt der er handlet uagtsomt eller ej
skal afggres ved sammenligning af bonus pater familias.® 1 forbindelse hermed skal tilregnelighe-
den ligeledes opfyldes, hvorfor subjektive forhold sasom alder, fornuft mm. skal indga.

Yderligere stiller culpareglen krav om arsagsforbindelse samt adekvans mellem den skadevoldende

handling og skaden/tabet. **

*! Bet. 1498 af 2008, s. 40.

ZA, Vinding Kruse, Erstatningsretten, s. 9.

» Bo von Eyben samt Helle Isager kritiserer den klassiske opfattelse af bonus pater familias i Larebog i erstatningsret,
s. 64-66.

** A. Vinding Kruse, Erstatningsretten, s. 29-30.
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Vinding Kruse formulerer culpareglen saledes:
"Man er erstatningsansvarlig for den adcekvate skade, man har forvoldt ved en retsstridig handling, der kan tilregnes

én som forseetlig eller uagtsom, forudsat at skaden har ramt en interesse, der er veernet ved erstatningsreglerne, og at

der ikke foreligger scerlige subjektive undskyldningsgrunde, sasom ung alder eller manglende fornuft." 2

3.1.2 Professionsansvar

Professionsansvaret er et begreb, der dekker over en graduering/differentiering af det klassiske
culpaansvar, hvor handlingen ikke skal sammenholdes med den sakaldte bonus pater familias men
derimod den branchestandard, der er geeldende pa et givent livsomrade. Professionsnormen tager sit
afsat i de klassiske liberale erhverv sasom advokater, revisorer, ejendomsmaglere, pengeinstitutter
mm. Ydermere anvendes standarden ogsa hos erhverv med en mere handvarksmassig karakter
sasom ingenigrer, tandleeger og sygeplejersker. 2 Dette vil i praksis betyde, at man som advokat
ikke sammenlignes med bonus pater men derimod den almindelige/gennemsnitlige”” advokats udfg-
relse af arbejde/ radgivning pa et givent omrade. Der gaelder et princip i forskellige brancher savel
som i lovgivningen om iagttagelse af de sdkaldte god skik-regler. Reglerne er med til at fastlegge
normen for, hvad der ma anses som varende forsvarlig udgvelse indenfor en specifik profession. 28
Hyvis disse god skik-regler ikke overholdes vil dette som regel i sig selv vare ensbetydende med, at
der er handlet culpgst, eller som minimum sterkt indikerer, at vejen til at statuere culpa er blevet

"kortere".”’

Vibe Ulfbeck agiterer i sin "Erstatningsretlige greenseomrader” for, at professionsansvaret udggr et
skarpet ansvar. *° Ifglge Ulfbeck er der tale om en objektivering af culpastandarden ved anvendelse
af god skik-reglerne samt andre brancheregler modsat kravet om subjektiv skyld ved den klassiske
culpastandard. 31T den forbindelse pointerer Ulfbeck, at aktgrer der markedsfgrer sig som varende
specialister indenfor en given branche skal sammenholdes med en specialistmalestok eller en sa-
kaldt optimus vir-standard, hvilket ydermere udggr en skarpelse af ansvaret. Dette er der dog ikke

beleg for i hverken retspraksis savel som i den juridiske litteratur. Bo von Eyben og Helle Isager

BA. Vinding Kruse, Erstatninsgretten, s. 30.

%6 Vibe Ulfbeck, Erstatningsretlige greenseomrader, s. 23-24.

7 Modsat bliver optimus vir-standarden anvendt for leeger.

¥ Bo von Eyben samt Helle Isager, Larebog i erstatningsret, s. 88.
¥ Dog skal god skik-reglernes sikaldte "Schutzzweck" iagttages.
0 Ulfbeck, Erstatningsretlige grnseomrader, s. 36-37.

?! Ulfbeck, Erstatningsretlige grenseomrader, s. 32.
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modsiger denne antagelse 1 "Larebog i erstatningsret” med den begrundelse, at professionsansvaret
ikke udggr en skerpelse men derimod viser culpanormens relativitet, hvilket her vil sige, at kravene
"blot" gradueres alt efter omstendighederne (kutyme, god skik-regler m.m.) inden for en branche.*
Dét faktum, at en advokat vurderes anderledes end en l&gmand, er i sig selv ikke en skarpelse men
derimod abenbart i en situation, hvor advokaten fremstar som fagperson, hvor denne netop tager sig

betalt for sin ekspertise.

3.2 Selskabsretlige ansvarsgrundlag

Ledelsens erstatningsgrundlag er hjemlet i SL § 361 stk. 1:
" Stiftere og medlemmer af ledelsen, som under udfprelsen af deres hverv forscetligt eller uagtsomt
har tilfgjet kapitalselskabet skade, er pligtige til at erstatte denne. Det samme geelder, nar skaden er

tilfpjet kapitalejere eller tredjemeend."”

Selskabsloven § 361 stk. 1 kodificerer culpareglen, hvad angar stifters savel som medlemmer af
ledelsens ansvar. Der skelnes mellem ansvar for tab tilkommet selskabet (1. pkt.) og tab tilkommet
kapitalejere samt tredjemend (2. pkt.). Pa trods af denne pracisering i bestemmelsen har dette ikke

betydning for anvendelsen af culpareglen.

SL § 361 skal sammenholdes med SL § 115 omhandlende bestyrelsens pligter samt § 111, der om-
handler valg af ledelsesstruktur. Ved valget af to-strenget ledelse finder § 361 anvendelse pa til-

synsradets medlemmer, hvis opgaver er hjemlet i SL § 116.

Formuleringen af § 361 lagger op til en konkret vurdering, der skal sammenholdes med de rets-
grunds@tninger, der gennem mangfoldig retspraksis er opbygget. Derfor har man fra lovgivers side
ikke gnsket at formulere en mere konkret bestemmelse, der kan virke indskr&nkende for disse og
derved @ndre den ansvarsstandard, som er udviklet pa omradet. P4 baggrund heraf har tidligere
retspraksis pa omradet til stadighed retskildeverdi, hvorfor tidligere domsafsigelser der i dag ligger
30 ar tilbage stadig kan tilleegges en vis prejudikatverdi. Den "brede" formulering af § 361 medfg-
rer dog ogsa den svaghed, at det kan forekomme svert at definere retstilstanden pa omradet baseret

pa denne ene bestemmelse. Ordet "skade" er fx. ikke n@rmere defineret, og det kan derfor vare

> Bo von Eyben samt Helle Isager, Larebog i erstatningsret, s.89.
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svert uden narmere kendskab til juraen pa omradet at vide, hvad der menes hermed. Retspraksis
udggr derfor den vigtigste retskilde, hvilket et almindeligt bestyrelsesmedlem som udgangspunkt
ikke vil have adgang til. Pa baggrund heraf kan der derfor ogsa agiteres for, at Selskabsloven med

dens nuvarende udformning kan bidrage til en vis usikkerhed vedrgrende de lege lata.

I sin bog "Selskabsloven med kommentarer" fremh@ver Jan Schans Christensen, at § 361 ikke ad-
skiller sig fra det almindelige culpaansvar, hvilket tydeligggres ved, at forfatteren i forbindelse med

bestemmelsen har valgt at uddybe culpadefinitionen i lyset af retspraksis pa omradet.™

3.2.1 Corporate Governance

Anbefalingerne for god selskabsledelse - ogsa kaldet corporate governance reglerne supplerer den

selskabsretlige regulering.

Disse anbefalinger har til formél at "understgtte verdiskabende og ansvarlig ledelse"*, der skal
medfgre gennemsigtighed og "vardiskabelse", som vil tiltrekke investeringer udefra. Corporate
Governance finder sin anvendelse pa selskaber, der er optaget til handel pa et reguleret marked -
herunder NASDAQ OMX Copenhagen A/S, hvor der foreligger det sakaldte "fglg eller forklar"-
princip. Dette vil 1 praksis betyde, at selskaberne skal forholde sig til hver enkelt anbefaling, som
komitéen for god selskabsledelse har fremlagt.” Der foreligger ikke krav om, at samtlige anbefalin-
ger skal finde anvendelse i ethvert selskab. Derimod skal selskabet begrunde, hvorfor det evt. ikke
benytter sig af en specifik anbefaling og i stedet frembringe et alternativ hertil. Hensigten bag dette
princip er at fremme gennemsigtigheden for eventuelle investorer, der derigennem kan fa et bedre

indblik 1 selskabets struktur samt ledelse.

Da der er tale om soft law, foreligger der ikke et lovbestemt krav om implementering af anbefalin-
gerne. Pa trods heraf kan disse tilnaermelsesvis opna samme retskildemessig styrke som hard law
jf. fondsbgrsens "fglg eller forklar"-princip. For unoterede selskaber finder corporate governance
reglerne ligeledes anvendelse og er derfor sterkt udbredt i erhvervslivet. Udbredelsen skyldes, at

disse anbefalinger ikke udggr et minimumskrav ligesom lovgivningen men derimod sigter efter best

3 Schans Christensen, Selskabsloven med kommentarer, s. 797-808.
** Anbefalinger for god selskabsledelse, s. 3.
% Ibid.
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practice, der samtidig er langt mere fleksibelt og dynamisk, da dette i langt hgjere grad kan tilpasse

sig udviklingen indenfor selskabsretten. *°

De danske corporate governance regler udspringer af OECDs Principles of Corporate Governance,
der fgrste gang blev publiceret i 1999, hvilket var staerkt inspireret af ALI Principles fra 1978.

Corporate governance er normdannende for bestyrelsesarbejdet i dag, hvor flere af grunds@tninger-
ne er blevet inkorporeret som en selvfglgelighed i forbindelse med god selskabsledelse. Et eksempel

herpa kan bl.a. vere kravet om "The duty of care":

" A director or officer has a duty to the corporation to perform the director’s or officer’s functions in good faith, in an

manner that he or she reasonably believes to be the best interest of the corporation, and with the care that an ordinarily

.. . .. .. . 37
prudent person would reasonably be expected to exercise in a like position and under similar circumstances."

Grundsatningen finder ogsa sin anvendelse i dansk ret i forbindelse med bestyrelsesansvaret, hvor

elementet vedrgrende god tro ogsa vil indga som et moment i ansvarsvurderingen.

Derfor kan det ogsa argumenteres for, at netop disse regler udggr en vigtig retskilde, hvis betydning
er af mere indirekte karakter, idet en henvisning til disse regler i sig selv ikke vil have nogen selv-
stendig juridisk retlig binding. Reglerne skal derimod anses som udfyldende indikationer til, hvad
der forventes af god selskabsledelse set i lyset af Selskabslovens noget bredere/ukonkrete formule-

ringer med hensyn til kravene vedrgrende selskabsledelse.

%% Anbefalinger for god selskabsledelse, s. 5.
7 http://scholarship.law.berkeley.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=3024&context=facpubs, s. 11.
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4. Bestyrelsesansvaret

Tilbage 1 1992 var bestyrelsesansvaret allerede inddraget i en retspolitisk diskussion om, hvorvidt
bestyrelsen bgr underlegges et skerpet ansvar sasom et professionsansvar. Dette kan bl.a. ses i Bet.

1229 af 1992:

"En veesentlig skeerpelse af erstatningsansvaret ville formentlig fore til, at de fleste selskaber mdtte tegne og bekoste en
bestyrelsesansvarsforsikring, og eksistensen af ansvarsforsikring ville meget muligt, som det er sket pa andre omrader,
motivere domstolene til at skeerpe deres bedpmmelser. En sadan udvikling anser panelet ikke for gnskelig.

Det er panelets opfattelse, at de feellesnordiske bestemmelser i aktieselskabsloven er en rimelig og hensigtsmeessig

regulering af ledelsens befgjelser, pligter og ansvar, og panelet har derfor ikke fundet grund til at fremkomme med

, , . 38 39
udkast til cendringer af disse regler.

Ved "fellesnordiske bestemmelser” skal culpareglen forstas. Reglen blev for fgrste gang kodificeret
1 1973 1 forbindelse med udarbejdelse af Selskabsloven. Kodificeringen @ndrede ikke ansvarsnor-

men men tjente udelukkende som "hjelp" af mere pedagogisk karakter.

Bestyrelsesansvaret blev atter behandlet i U1994B.183B udferdiget af Claus Berg samt Lars Bo
Langsted:

"Efter vores opfattelse har der imidlertid endnu ikke veeret sager, der kunne illustrere et behov for en generel ansvars-

skeerpelse hverken for bestyrelsesmedlemmer eller andre aktgrer."”

I forlengelse heraf blev det begrundet, at lovgivningen i sig selv ikke udgjorde et problem men

derimod domstolene, der viste tilbageholdenhed med at dgmme bestyrelsesmedlemmerne.

Bestyrelsesmedlemmernes ansvarsgrundlag blev pa ny diskuteret i beteenkning 1498 af 2008:

"Udvalgets medlemmer er opmeerksomme pa, at det i teorien har veeret diskuteret, om ledelsesansvaret bor sidestilles
med et professionsansvar, hvilket i praksis vil veere et udtryk for en skeerpet culpanorm. Hidtidig domspraksis giver ikke
holdepunkter for en sadan skeerpet bedgmmelse af ledelsesansvaret, men medlemmer af ledelsen, som besidder scerlig
sagkundskab, som f.eks. advokater, vil dog typisk blive bedgmt strengere pa omrader, hvor deres seerlige viden er rele-
vant..(..). Det er udvalgets vurdering, at den geeldende culpanorm og domstolenes fastleggelse af det ncermere indhold

heraf er udtryk for en hensigtsmessig standard for ansvarsbedgmmelsen.” *!

¥ Bet. 1229 af 1992, s. 100-101.

% Bergenser; Tilsynsradets erstatningsansvar, s. 214.
* Berg & Langsted; U1994B.183, s. 185.

! Bet. 1498 af 2008, s. 41.
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Pa baggrund heraf ma det derfor konkluderes, at culpanormen til stadighed udggr de lege lata, hvil-

ket der er bred enighed om i den juridiske teori.*?

Bestyrelsesmedlemmers erstatningsansvar er som tidligere nevnt hjemlet i selskabsloven § 361 stk.
1. Bestemmelsens formulering er af en generel og ganske overordnet karakter, der igennem opar-
bejdet retspraksis er blevet praciseret. Culpabedgmmelsen svaghed savel som styrke bestar i, at de
er yderst fleksibel og "tidslgs", hvilket har medfgrt, at den har kunnet tilpasse sig samfundets udvik-
ling, der i dag fremstar mere kompleks og kraevende end 50 ar tidligere. Dette kan tilskrives culpa-
normens relativitet. Det ma generelt antages, at selve culpabedgmmelsen og derved ledelsesansvaret
er underlagt en mere objektiveret bedgmmelse end tidligere. Dette er ikke ensbetydende med en
egentlig skaerpelse af ledelsesansvaret men derimod en tendens, der kan tilskrives udviklingen af et
samfund, der i dag er sa specialiseret, at selve bonus pater familias ej lengere kan bruges som ud-
gangspunkt.”® I stedet vurderes handlinger/undladelser ud fra en objektiveret bedgmmelse, der tager
afszt 1, hvorvidt den udviste adferd afviger fra det anerkendte adferdsmgnster indenfor bestyrel-

sesansvaret.44

I kglvandet herpa er det derfor nzrliggende at spgrge sig selv, hvad der i sa fald kan antages at vere
en korrekt/anerkendt ageren som fungerende bestyrelsesmedlem? Svaret ma som udgangspunkt
findes 1 selskabslovens § 115. Bestemmelsen oplister en rekke opgaver, der fgrst og fremmest tager
afs&t 1 "at varetage den overordnede og strategiske ledelse og sikre en forsvarlig organisation...". Pa trods af en
reekke hjemlede opgaver i bestemmelsens ordlyd, er denne stadig sa overordnet formuleret, at det pa

baggrund heraf kan vare svert at udlede, hvad der specifikt kraeves af et bestyrelsesmedlem.
4.1 Generelle anskuelser
Ud fra retspraksis og den juridiske teori er der gennem tiden udledt visse grundleggende forudset-

ninger, der kan tjene til formal at fastlegge, hvad der generelt kan fastlegges af krav eller forvent-

ninger til et bestyrelsesmedlem.

42 Schans Christensen; Selskabsloven med kommentarer, s. 797. Samuelsson & Sggaard; Bestyrelsesansvaret, s. 24.
Sofsrud; Bestyrelsens beslutning og ansvar. Bergenser; Tilsynsradets erstatningsansvar, s. 201.

* Bergenser; Tilsynsradets erstatningsansvar, s. 201. Bo von Eyben og Helle Isager; Lzrebog i erstatningsret, s. 65.
* Bergenser; Tilsynsradets erstatningsansvar, s. 201.
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Som f@gr navnt i ovenstaende kapitel 4, er der sket en objektiverende tendens af ledelsesansvaret.
Dette kommer bl.a. til udtryk i grundsetningen, at manglende individuel formaen pa et givent om-
rade ikke kan undskyldes. Dette vil i praksis betyde, at et bestyrelsesmedlem ikke kan undskylde sig
med fx. manglende gkonomisk forstaelse i hibet om at undgi erstatningsansvar jf. U 1962.151 H*:
Her blev et andelsmejeris formand/kasserer fundet erstatningsansvarlig for en mejeribestyrers un-

derslab. Flertallet af landsretsdommerne udtalte: " Han findes herefter, uanset den tillid, han mdtte nere til

den cldre og ansete mejeribestyrer og uanset, at han ikke kunne forudscettes at veere i besiddelse af scerlig regnskabs-

kyndighed, at have gjort sig skyldig i sadanne forspmmelser, at han ma veere ansvarlig for det underskud, der er opstaet

ved mejeribestyrerens besvigelser i hele sagspgtes funktionstid som formand og kasserer..." Dette blev af Hgjeste-

ret stadfaestet.

Det kan af dommen udledes, at et bestyrelsesmedlem ma reflektere over, hvorvidt vedkommende
besidder den forngdne viden til at bestride den pageldende bestyrelsespost forud for indtraedelse. I
relation hertil ma det derfor ogsa antages, at et bestyrelsesmedlem bgr holde sig Igbende opdateret,
hvis en serlig kundskab er en ngdvendighed indenfor det specifikke forretningsomrade. Ligeledes
kan andre bestyrelsesmedlemmer ikke undskylde sig med manglende viden med henvisning til et
andet medlem, der pi det givne omréide er specialist. ** Det ma til stadighed her forventes, at de
gvrige medlemmer straeber efter en form for relevant viden - eller et minimumskrav til viden, idet
det kan vaere yderst risikabelt at forlade sig pa én enkelt persons kundskaber. Sofsrud henviser til
"det almindelige minimumskrav", hvorved menes, at bestyrelsesmedlemmet bgr besidde et vist
minimum af viden, der i en konkret situation kan vise sig at vere kompleks og specifik, hvis dette
er en ngdvendighed forud for en bestyrelsesbeslutning.?” Dette modsiges af Gomard samt Schaum-

burg-Miiller: "Medlemmer af bestyrelsen bpr have common sense og overblik over veesentlige almene faktorer af
betydning for virksomheden. De skal ikke have specialviden om branchen eller virksomheden eller veere i stand til at

Ipse specialopgaver.™® Dette synspunkt synes dog at indeholde visse divergerende hensyn, idet "alme-
ne faktorer" samt "specialviden" netop kan fordres 1 et selskab, hvor specifikke kundskaber eller
viden sasom virksomhedens gkonomiske situation eller serlige retlige spgrgsmal er en ngdvendig-

hed for at udgve forsvarlig ledelse, hvilket Sofsrud ogs4 tilslutter.*’

4 Samuelsson & Se@gaard; Betsyrelsesansvaret, s. 25.
4 Samuelsson & Se@gaard; Betsyrelsesansvaret, s. 27.
" Sofsrud; Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 473.
* Gomard & Schaumburg-Miiller; Kapitalselskaber, s. 571.
* Sofsrud; Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 473.
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I kglvandet pa et minimumskrav om individuel formaen for hvert bestyrelsesmedlem opstar en ny
problematik, som Sofsrud ydermere papeger: Hvis et minimumskrav fastsattes ud fra selskabets
forretningsmassige behov, kan det blive s@rdeles svart at finde bestyrelsesmedlemmer, hvor samt-
lige kan opfylde disse.”® Det er ikke sjeldent, at bestyrelsesmedlemmer bliver valgt til bestyrelser
ud fra deres sarlige faglige formaen indenfor ét specifikt omrade, hvor hensigten med dennes til-
treeden udelukkende bestar i at bidrage hermed. Hvis det forudsettes, at dette medlem yderligere
bgr lade sig informere pa alle andre forretningsomrader, der gor sig gaeldende for det pagaeldende
selskab, kan dette blive for uoverskueligt - omend ikke umuligt, hvorfor dette vil medfgre, at klart

egnede bestyrelsesmedlemmer vil lade sig afskraekke heraf.

Det kan heraf konkluderes, at minimumskravet er relativt ud fra en helhedsvurdering af selskabets
behov, bestyrelsens sammensa&tning samt muligheden for, at forngden information kan tilvejebrin-
ges pa anden behgrig vis sasom evt. ekstern radgivning. Der kan derfor ikke opstilles en facitliste
for, hvilken subjektive formaen hvert enkelt bestyrelsesmedlem bgr besidde. I relation hertil er det
verd at erindre, at hvert bestyrelsesmedlem kan bidrage pa forskellige omrader sasom det gkonomi-
ske, juridiske, faglige eller politiske, der tilsammen skaber det forngdne beslutningsdygtige grund-

lag til en kompetent bestyrelse.

Modsa®tningsvis kan en s@rlig individuel viden have en objektiverende tendens for det enkelte be-
styrelsesmedlem ansvarsbedgmmelse. Dette ses bl.a. i relation til advokater, der bestrider bestyrel-
sesposter. Alt efter dennes funktion kan medlemmet bedgmmes efter et advokatansvar - altsa et
professionsansvar eller ledelsesansvaret, der er baseret pa det almindelige culpaansvar.”' Dette vil
betyde, at advokater der optreder som menigt bestyrelsesmedlem og ikke i kraft af sin juridiske

baggrund, vil blive bedgmt ud fra ledelsesnormen.*

Manglende tid kan ej heller undskyldes. Dette vil i sagens natur ikke have nogen indflydelse pa
culpabedgmmelsen, da det er op til det enkelte medlem at sgrge for at indrette sig saledes, at besty-
relsesarbejdet kan bestrides med den omhu, der er behov for. Ligeledes er det jf. Selskabsloven §

123 ngdvendig at aftholde bestyrelsesmgde, nar dette er "ngdvendigt".

%0 Sofsrud; Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 477-478.
3! Samuelsson & S¢gaard; Betsyrelsesansvaret, s. 304-305, s. 309.
>* Gomard og Schaumburg-Miiller; Kapitalselskaber, s. 567.
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Hyppigheden af mgdeafholdelse skal konkret vurderes ud fra selskabets forhold. Manglende mgde-
afholdelse vil i domsafsigelser ofte indga i vurderingen af, hvorvidt bestyrelsens har fort tilsyn med
selskabet. Netop dette element vil indga som et vigtigt element af vurderingen af det forretnings-

massige hensyn, hvilket vil blive behandlet under athandlingens kapitel 5.

Ydermere kan man let forestille sig en situation, hvor et medlem bevidst udebliver fra et bestyrel-
sesmgde for at undga at kunne drages til ansvar for de beslutninger, der blev vedtaget pa mgdet.
Uanset grunden til medlemmets fraveaer har det pligt til at holde sig lgbende informeret samt forhol-
de sig til de beslutninger, der blev truffet i personens fravar. Det fravaerende medlem skal derfor i
revisionsprotokollen forholde sig til de beslutninger, der er foretaget i medlemmets fraver. Hvis
medlemmet er uenig heri, er det en ngdvendighed at fgre dette til protokol”. Hvis medlemmet vel-
ger at udtrade af bestyrelsesarbejdet pa grund af mistanke om uregelmassigheder i selskabets gko-
nomi og i hab herom prgve at undga ansvar, er en udtreeden i sig selv ikke ansvarsfritagende jf. U
1997.283 H. Hvis bestyrelsesmedlemmet har en bestyrket mistanke, er det en pligt for medlemmet
at ggre omverdenen opmerksom herpa, hvor anmeldelse til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen ikke er

nok>*.

Bedgmmelsen af et bestyrelsesmedlem ath@nger ligeledes af, hvorvidt selskabet er af en erhvervs-
massig eller ikke-erhvervsmassig karakter. Som udgangspunkt ma det antages, at ansvarsgrundla-
get er "strengere" ved bestyrelsesarbejde med erhvervsmassig karakter, da der ofte er tale om bety-
delige verdier, der bliver forvaltet af ledelsen. Modsat ma bedgmmelsen vere mildere i tilfeelde,
hvor bestyrelsesarbejdet tiltreedes af personer, der ud fra interesse eller ideelle grunde patager sig et

sadan ansvar.>’

Det er i den forbindelse vigtigt at papege, at visse interesseorganisationer eller foreninger kan for-
valte betydelige summer, der overgar langt de fleste selskaber. I tilfeelde heraf vil en bestyrelse bli-
ve underlagt samme ansvarsgrundlag som den "professionelle" bestyrelse, hvilket ogsa var tilfeldet
1 U1998.1137, hvor sags@gte bestyrelsesmedlemmer lagde til grund, "....at ledelsen ikke var profes-
sionel, men ulpnnet..." Dette blev dog ikke taget til fglge af hverken Landsretten eller Hgjesteret,

hvor bl.a. landsretten udtaler, at manglende gkonomisk indsigt ikke var diskulperende. Sagsggte

>3 Sofsrud; Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 395-397.
>* Bergenser; Tilsynsradets erstatningsansvar, s. 280-282.
> Samuelsson & Sggaard; Bestyrelsesansvaret, s. 28.
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blev derfor underlagt samme ansvarsgrundlag som en erhvervsmassig eller "professionel” bestyrel-
se. Pa baggrund heraf bgr sondringen mellem erhvervsmassig- eller ikke-erhvervsmassig bestyrel-

se ikke sta alene men i stedet indga i en konkret vurdering ud fra en helhed.

I relation til ovenstaende udspringer et nyt dilemma om, hvorvidt vederlaget for bestyrelsesarbejdet
skal have en betydning for ansvarsvurderingen. Udgangspunktet i erstatningsretten er, at et vederlag
ikke medfgrer en skarpelse af ansvaret. Samuelsson og Sggaard bergrer dette i bogen "Bestyrelses-
ansvaret". Der pointeres i forbindelse hermed, at domstolene yderst sjeldent tager konkret stilling
til vederlagets betydning, hvor der ud fra retspraksis er fatal af domsafsigelser, der konkret legger
vederlagets stgrrelse til grund. Dog kan det i teorien have betydning, hvor der skelnes mellem en
professionel bestyrelse eller ej°®. Hvis vederlaget i denne forbindelse vil overstige et symbolsk be-
1gb, vil dette tale for, at der er tale om en erhvervsmessig eller professionel bestyrelse, der pa bag-
grund heraf er underlagt et strengere ansvarsgrundlag end en ikke-erhvervsmassig bestyrelse. Son-
dringen af vederlagets stgrrelse finder sjeldent sted, hvilket ud fra et erstatningsretligt og retspoli-
tisk synspunkt er hensigtsmassigt, idet vederlagets stgrrelse i sig selv ikke bgr vere et undskylden-
de moment for darligt udfert arbejde. Det vil i praksis vere uhgrt, at en revisors arbejdsindsats i
forbindelse med udarbejdelsen af et arsregnskab skal athange af lgnnen. I verste fald vil dette be-
tyde, at man som klient skulle acceptere et forkert og sjusket resultat, hvis vederlaget var min-

dre/sarlig gunstigt 1 forhold til andre revisorers.

Bestyrelsen er som udgangspunkt bundet af loven, vedtegterne og sit skgn. Overtredelse af selska-
bets vedtaegter er som udgangspunkt ansvarspadragende, hvis disse er vedtaget indenfor lovgivnin-
gens rammer. Manglende overholdelse heraf kan derfor kun forsvares, hvis vedtegterne ikke viser
sig at vaere lovlige. Dette er til trods for, at der pa generalforsamlingen kan vare konsensus om at

tilsidesatte lovgivningen til fordel for selskabets vedtagter.

Alt efter hvilken branche, der er tale om, er det ydermere ngdvendigt at iagttage lex specialis, der
herigennem kan palagge bestyrelsen yderligere opgaver sasom gget krav til miljgmassige aspekter

m.m.

*% Samuelsson & Sggaard; Bestyrelsesansvaret, s. 31-32.
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4.2 Forsvarligt kapitalberedskab

Selskabsloven § 115 nr. 5 definerer bestyrelsens absolut vigtigste opgave:

"..kapitalselskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt, herunder at der er tilstreekkelig likviditet til at opfylde
kapitalselskabets nuveerende og fremtidige forpligtelser, efterhdanden som de forfalder, og kapitalselskabet er saledes til
enhver tid forpligtet til at vurdere den gkonomiske situation og sikre, at det tilstedeverende kapitalberedskab er for-

svarligt”.
Begrebet "kapitalberedskab" stammer fra 1993 i den tidligere Aktieselskabslov § 54 stk. 3 1 kgl-
vandet pa erhvervsskandalen vedrgrende Nordisk Fjer. Bestemmelsen blev i forbindelse med den
seneste Selskabslov praciseret og legger op til, at bestyrelsen Igbende skal tage stilling til, hvorvidt
selskabets likviditet er tilstreekkelig. I denne betragtning skal lgbende forpligtelser inddrages sasom
kapitalselskabets geldsforpligtelser. Selskabets egenkapital skal veaere af en sadan stgrrelse, at denne
kan tale midlertidige fald i indtjeningen. Det kan dog variere, hvad der anses som tilstrekkeligt fra
selskab til selskab, da de i sagens natur kan vare ganske forskellige. Et selskab kan have ganske
stabile indtegter, hvorfor kravet om kapital ma anses som mildere modsat et andet selskab, hvis
forretningsomrade er ganske risikofyldt. I sidstn@vnte tilfeelde bgr kravet til selskabets egenkapital
derfor vere stgrre, sa bestyrelsen i forvejen har taget hgjde for gode savel som darlige indtjenings-
perioder.”” I forbindelse med udarbejdelsen af den nyere Selskabslov blev det af Moderniseringsud-
valget overvejet, hvorvidt der skulle hjemles et egentlig kapitalkrav ud fra de aktiviteter selskabet
har, hvilket bl.a. ses 1 den finansielle sektor. Dette ville dog blive for byrdefuldt idet, proportions-
kravet/kontrol fordrer lgbende vanskelige beregninger, der bade gkonomisk savel som bureaukra-
tisk ikke kan betale sig. I stedet henvises der til tidligere praksis, hvor det ud fra retspraksis har
varet domstolene, der har afgjort hvorvidt, det enkelte selskab har haft det forngdne kapitalbered-
skab.”® Der kan pa baggrund heraf ikke udledes et specifikt krav til kapitalberedskabet, men det skal
i stedet lgbende vurderes ud fra et skgn hvor udlan, risici og forretningsomrade indgar. Bestyrelsens
manglende tilsyn med kapitalberedskabet er derfor ansvarspadragende jf. U2007.497H, der yderli-

gere vil blive behandlet i afhandlingen.

Med udgangspunkt i en mellemstor virksomhed vil en bestyrelse atholde bestyrelsesmgde lgbende,
hvilket ofte vil vere sig kvartalsmassig eller pa manedlig basis. Alt efter hvad der internt er aftalt i

selskabet, vil direktionen som oftest bibringe de vigtigste informationer, der skal oplyse bestyrelsen

37 Schans Christensen; Selskabsloven med kommentarer, s. 367.
% Bet. 1498 af 2008 s. 143.
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om virksomhedens finansielle forhold. Her vil man med afsa&t i virksomhedens drift vurdere, hvor-
vidt selskabets likviditet er tilstrekkeligt. Safremt budgetafvigelser forekommer, er det op til besty-
relsen at forholde sig hertil. Der foreligger ikke en egentlig reaktionspligt pa baggrund af mindre
afvigelser sa lenge, kapitalberedskabet stadigt ma anses som "forsvarligt”. Det bgr af bestyrelsen
overvejes, hvorvidt eksterne informationskilder bgr tages i brug, da et selskab kan vare yderst sar-
bar for misbrug af selskabets midler, hvis bestyrelsesbeslutninger alene baseres pa en ikke valid

kilde. En indfgrelse af en intern revisionsfunktion kan i den forbindelse tilrades.

Informationsgrundlaget for bestyrelsens beslutninger er s@rdeles relevant at klarggre. Kriterierne
herfor kan variere alt efter virksomhed. Visse selskaber lader bestyrelsen afggre, hvilke kriterier,
der bgr danne grundlag for et tilfredsstillende informationsgrundlag modsat andre, hvor det er efter
"rapportgrens” skgn. Det er pa baggrund heraf vanskeligt at definere konkrete holdepunkter for,
hvilke informationer, der bgr ligge til grund for bestyrelsens stillingtagen til selskabets gkonomi.

Dog kan visse universelle krav opstilles til den givne information:

- Den skal fremsta rigtig og fuldsteendig

- Den skal vare forstaelig

- Den skal vaere troverdig - altsa et krav om objektivitet
- Den skal have en betydning for den konkrete beslutning

- Den skal veere rettidig™

Ved konstatering af et kapitaltab, hvor selskabets egenkapital udggr mindre end halvdelen af den
tegnede kapital, er det ledelsens (l&s: bestyrelsens) pligt at atholde en generalforsamling senest 6
mdr. herefter jf. SL § 119. Pa generalforsamlingen skal ledelsen redeggre for den gkonomiske situa-
tion samt redeggre for de foranstaltninger, der skal treffes i forbindelse hermed. Bestemmelsen
hjemler ingen reaktionspligt eller krav til ledelsen ud over atholdelse af generalforsamling efter
konstateret kapitaltab. Alt efter den konkrete situation kan ledelsen valge ikke at foretage sig yder-
ligere, idet man forventer, at selskabets drift i sig selv vil kunne genetablere selskabets gkonomi.
Der foreligger derfor ingen krav til tvangsoplgsning af selskabet, og vil som udgangspunkt ej med-

fgre ansvar herfor. Dog kan manglende konstatering af kapitaltab, pa baggrund af manglende opsyn

> Sofsrud; Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 398.
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af kapitalberedskabet, samt efterfglgende manglende reaktion herpa forkorte vejen til at statuere

culpa. 60

4.3 Hablgshedstidpunktet

Et kapitalselskabs konkurs er i sig selv ikke ansvarspadragende for selskabets ledelse. Dette er en
risiko, man som kreditor ma paregne som et almindeligt vilkar, hvilket Bergenser med henvisning
til Samuelsson ganske korrekt papeger i "Tilsynsradets erstatningsansvar".®' P4 trods heraf forelig-
ger der ganske omfangsrig retspraksis, hvor selskabers konkurs er omdrejningspunkt for senere
erstatningssager. Dette skyldes, at man fra ledelsens side ikke har iagttaget det sakaldte hdblpsheds-
tidspunkt.

Det kan vere yderst vanskeligt at definere, hvornar et sadant tidspunkt opstar. Ud fra retspraksis er
det ikke muligt konkret at opstille konkrete krav hertil. Grunds@tningen herfor kan dog defineres
saledes: Hablgshedstidspunktet er det tidspunkt, hvor en ansvarlig bestyrelse burde have indset, at
selskabets drift ikke bgr fortsatte, idet yderligere optagelse af kredit vil vare en umulighed at ind-

fri overfor kreditorerne.

Der er tale om et sakaldt skeringstidspunkt, hvor bestyrelsen vil ifalde ansvar for den optagne kre-
dit, der bliver optaget efter dette tidspunkt.®? Det betyder, at en konkurs i sig selv ikke er ansvarspa-
dragende for ledelsens medlemmer, sa leenge disse indstiller selskabets drift i henhold til hablgs-
hedstidspunktet, og dermed ikke pafgrer kreditorerne yderlige tab. Et illustrativt eksempel herpa er
den tidligere omtalte U2007.497 H (Calypso):

I januar 1996 blev rejseselskabet Calypso Verdensrejser A/S stiftet med en egenkapital pa 1 mio.
kr., der blev finansieret via investeringer fra bestyrelsesmedlemmer bosat i Spanien. Driften blev
foretaget af direktgren og den daglige leder, hvis hovedsade var i Danmark. Finansieringen af drif-
ten var bygget op om forudbetalinger fra kunder, men allerede den 17. oktober samme ar gik sel-
skabet konkurs med en negativ egenkapital pa 37 mio. kr. Rejseselskabet solgte i store dele af denne
periode rejser til langt under kostprisen. Selskabets bestyrelse bestod af medlemmer, der ikke tidli-

gere havde erfaring med bestyrelsesarbejde og agerede efter eget udsagn som passiv investor, der

% Schans Christensen; Selskabsloven med kommentarer, s. 372-374
o' Bergenser; Tilsynsradets erstatningsansvar, s. 349
62 Samuelsson & Sggaard; Bestyrelsesansvaret, s. 96.
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havde pataget sig bestyrelsesopgaven ud fra en betragtning om, at dette var af ren formalitet. I flere
maneder blev bestyrelsen ikke orienteret vedrgrende driften, hvorfor medlemmerne antog, at alt
forlgb planmassigt. Der blev ikke afholdt egentlige bestyrelsesmgder, hvor hele bestyrelsen var
samlet, og der var af den daglige ledelse ikke uddelt information vedrgrende budgetter. Fgrst den 28
september 1996 pa et bestyrelsesmgde blev selskabets gkonomi drgftet og tradte derefter i likvidati-
on.

Konkursboet anlagde senere et erstatningskrav mod selskabets direktgr, den daglige leder samt be-
styrelsesmedlemmerne. Der var tale om et krav om delvis erstatnings for selskabets tab fra somme-
ren 1996 og indtil selskabets konkurs. Landsretten fandt selskabets ledelse - herunder bestyrelsen
erstatningsansvarlig, idet disse fortsatte den underskudsgivende drift, hvor de burde have indset, at
det ikke var muligt at vende den negative gkonomiske udvikling. Landsretten frifandt dog sagsggte

pa baggrund af fglgende: "Da stgrrelsen af dette tab for denne periode ikke af sagspgeren er nermere godtgjort

eller sandsynliggjort, og da sagspgeren ikke i gvrigt er fremkommet med oplysninger, der er egnet til at fastlegge stor-

relsen, finder landsretten imidlertid ikke at kunne tage sagsggerens principale eller subsidicere pdstand til fplge."

Sagen blev appelleret til Hgjesteret, hvor denne ogsa fandt de sagsggte erstatningsansvarlige. I be-
grundelsen herfor forholder Hgjesteret sig sdledes ogsa til hablgshedstidspunktet, der udggr skee-

ringspunktet for opggrelsen af den erstatning, som solidarisk er blevet palagt sagsggte: "Der md anta-

ges, at selskabets bestyrelse, hvis den i scedvanligt omfang havde fgrt tilsyn med selskabets forhold, i lpbet af forholds-
vis kort tid og i hvert fald i sommeren 1996 ville veere blevet klar over, at selskabet havde lidt betydelige tab, sdledes at
driften matte indstilles, medmindre der blev tilfgrt yderligere kapital og foretaget en omlegning af driften. Hgjesteret
finder det endvidere ubetenkeligt at leegge til grund, at et sadant indgreb fra bestyrelsens side senest i sommeren 1996
ville have formindsket selskabets underskud og dermed kreditorernes tab med mindst 5 mio. kr., som er konkursboets
erstatningskrav for Hgjesteret. Det bemcerkes herved, at det ma legges til grund, at ogsd salget af rejser i sommeren og

efterdret 1996 skete med betydeligt tab."

Som det fremgar af dommen, foreligger der her ikke en konkret dato, der udggr skaringspunktet. I
stedet blev der foretaget en konkret vurdering af, hvornar en ansvarlig bestyrelse senest burde have
haft forngden indsigt til at indse, at selskabets drift nu var umuligt at genoprette. Hablgshedstid-

punktet kan saledes illustreres:

v

Drift Hablgshedstidspunktet
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Pa padagogisk vis kan det forklares ved, at hablgshedstidspunktet indtreeder pa det tidspunkt, hvor

selskabets gkonomi forekommer hdablgs.

Hablgshedstidspunktet udggr et vigtigt element i ansvarsvurderingen om et bestyrelsesmedlems
dispositioner var foretaget ud fra et forretningsmassigt skgn samt et nyttigt "varktgj" til at klarleg-

ge/redeggre for erstatningskravets stgrrelse, hvilket "Calypso"-dommen er et glimrende eksempel

o

pa.
4.4. Det forretningsmeaessige skgn

The business judgment rule eller det forretningsmeessige skgn som det bliver kaldt pa dansk, ud-
springer fra amerikansk ret. Grunds@tningen forefindes i de fleste common law lande, men udform-

ning kan variere alt efter nationalitet.

Det forretningsmessige skgn udspringer fra de amerikanske corporate governance regler, ogsa kal-
det the ALI Principles fra 1978%. De vigtigste grundsztninger, der kan udledes heraf er "The duty
of care" samt "The duty of loyalty", hvoraf fgrstneevnte definerer den sakaldte business judgment

rule.

Princippets forudsatning er at begrense domstolsprgvelse af en bestyrelsesbeslutning, der er fore-
taget pi baggrund af et forretningsmessigt skgn.** Udgangspunktet er ansvarsfrihed, si lenge
skgnnet er udgvet i henhold til de seneste ALI Principles fra 1994 § 4.01.% Det forudsattes, at be-

styrelsesmedlemmerne agerer ud fra god tro samt:

- "is not interested in the subject of the business judgment;"
- "is informed with respect to the subject of the business judgment to the extent the director or officer reasonably be-
lieves to be appropriate under the circumstances.."

- "rationally believes that the business judgment is in the best interest of the corporation.."”

Ordvalget "rationally" bidrager med to betingelser til bestyrelsen:

53 http://scholarship.law.berkeley.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=3024&context=facpubs, s. 11-13.
% Sofsrud; Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 135.

% ALI = The American Law Institute.

% http://scholarship.law.berkeley.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=3024&context=facpubs, s. 11-13.
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- det forudszttes, at selve bestyrelsen skal vare af den overbevisning, at den pageldende beslutning
er egnet til at opfylde formalet, samt at der foreligger en rationel sammenha@ng mellem selve be-
slutningen og malet.

- Ydermere indebarer ordvalget et krav til bestyrelsens subjektive kvalifikationer, idet denne skal
vare egnet til at tage rationel stilling til de foreliggende oplysninger, der bliver forelagt bestyrelsen

forud for en beslutning.

The business judgment rule finder kun anvendelse pa handling jf.: " ... it should be noted that the business

Jjudgment rule operates only in the context of director action, Technically speaking, it has no role where directors have
H67

either abdicated their functions, or absent a conscious decision, failed to act.
Eftersom den amerikanske business judgment rule udggr en del af et detaljeret corporate governan-
ce regelsat, er denne langt mere detaljeret og omfangsrig end den danske grunds@tning. Formule-
ringen heraf kan variere alt efter land og sagar delstat, hvorfor grundsatningen i den amerikanske
juridiske litteratur ogsa udsettes for kritik, idet den varierende formulering samt retspraksis danner
grundlag for usikkerhed for retstilstanden vedrgrende grundsatningens betingelser. ®® Dog forelig-
ger der en generel konsensus om, at domstolene ikke afprgver forretningsmaessige skgn pa trods af

lidt tab heraf eftersom:

"The director’s room rather than the courtroom is the appropriate forum for trashing out purely business questions
which will have an impact on profits, market prices, competetive situations, or tax advantages. ... More than impru-

dence or mistaken judgment most be shown. ... without alleging fraud, dishonesty or nonfeasance, is to state merely that

. . . 69
a decision was taken which one disagrees."

Dette har i praksis medfgrt, at der foreligger en bred margin for bestyrelsens forretningsmassige
skgn og star samtidig i kontrast til kravene i corporate governance reglernes "The Duty of care",
hvor der foreligger et krav om forsigtighed jf. formuleringen "prudent person"’’, hvilket ikke er et
krav ved business judgment rule. Dette ville ej heller vaere et hensigtsmassigt krav ud fra et retspo-
litisk hensyn, idet et krav om forsigtighed kan vare begrensende for de forretningsmassigt hensyn.
I et kapitalistisk marked allokeres der med dristighed og risikoafvejning som varende en naturlig

del af driften, hvor man til tider kan vere heldig savel som uheldig. Et krav om forsigtighed kan

7 Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805, 813 (Del. 1984), jf. Sofsrud; Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 136.

% http://scholarship.law.berkeley.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=3024&context=facpubs, s. 12-13.

% Kamin v. American Express Co., 383 N.Y.S2d 807 (1976), s. 810 ff. jf. Sofsrud; "Bestyrelsens beslutning og an-
svar", s. 134 samt Bergenser; "Tilsynsradets erstatningsansvar", s. 362.

7 Se afsnit 3.2.1.
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have en begrensende effekt i flere brancher, hvor chancer ma tages i forsgget pa at maksimere virk-

somhedens indtjening eller sagar overlevelse.

Det forretningsmassige skgn finder ogsa anvendelse i dansk ret, der i stgrre eller mindre grad til-
slutter sig de amerikanske principper. Modsat amerikansk ret forefindes principperne ikke 1 de dan-
ske corporate governance regler. Hjemlen til det forretningsmassige skgn i dansk ret skal findes 1
retspraksis, hvor god tro samt loyalitetshensynet i serdeleshed udggr vigtige krav. Det forretnings-
massige skgn kan beskrives saledes:

Et bestyrelsesmedlem der pa baggrund af et rationelt og oplyst grundlagt foretager et forretnings-
massigt skgn, der beror pa loyalitet og god tro for selskabet og dets interesser, kan ikke ifalde an-

svar for handling sével som undladelse pé trods af, at dette har medfgrt et gkonomisk tab.”"

I dansk ret er det forretningsmessige skgn yderst sjeldent blevet selvstendigt behandlet. Dog er det
forretningsmassige skgn tet forbundet med det tidligere definerede hdblgshedstidpunkt, idet perio-
den forud for dette skaringspunkt, som regel vil vere preget af gkonomisk krisetilstand, der vil
leegge pres pa bestyrelsens dispositioner i hab om at "vende skuden". Hablgshedstidspunktet samt
det forretningsmassige skgn er derfor i retspraksis tat forbundne, hvor det til tider kan vare sveart
at skelne de to elementer fra hinanden. Ofte tager domstolene stilling til, hvorvidt der er handlet
loyalt samt 1 god tro fra bestyrelsens side, hvilket skal ses som vurdering af, hvorvidt der er tale om

det sakaldte business judgment rule/forretningsmassig skgn.

! Bergenser; Tilsynsradets erstatningsansvar, s. 363.
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5. Det forretningsmaessige skgns betydning for bestyrelsesansvaret ved fortsat

drift af et selskab i gkonomisk Kkrise

I de foregaende kapitler er der skabt et overblik over, hvad der ligger til grund forud for en nermere
analyse af, hvilken betydning det forretningsmassige skgn har for bestyrelsesmedlemmers erstat-

ningsansvar ved fortsat drift af et selskab i1 gkonomisk krise.

Det er tidligere i kapital 3 blevet konstateret, at bestyrelsesmedlemmer er underlagt et almindeligt
culpaansvar. Dette vil sige, at et bestyrelsesmedlem skal have handlet culpgst for at ifalde et erstat-
ningsansvar. Et selskabs konkurs eller darlig gkonomi er i sig selv ikke culpgst, hvorfor en bestyrel-
se som udgangspunkt ikke er ansvarlig herfor. Modsat kan darlig gkonomi eller konkurs ogsa veare
et resultat af netop "darlig" eller mangelfuld ledelse, hvilket ofte bliver genstand for domstolsprg-
velse. Culpastandarden gelder bade for den "skade" (lees: tab) som bestyrelsen har padraget selska-

bet jf. SL § 361 1. pkt. savel som kapitalejer eller tredjemand jf. SL § 361 2. pkt.

Nar ansvar pa baggrund af det forretningsmassige skgn skal vurderes, relaterer det sig oftest for
bestyrelsens passivitet frem for dens aktive disponeringer. Passivitet skal 1 denne sammenh&ng
forstas saledes, at bestyrelsens manglende handlinger/reaktion har medfgrt et gkonomisk tab. Dette
kunne vere manglende reaktion pa kapitaltab, manglende iagttagelse af den daglige ledelse eller

standsning af selskabet i tilfeelde, hvor hablgshedstidspunktet er indtruffet.

I henhold til grunds@tningen omhandlende business judgment rule, relaterer ansvarsvurderinger sig
sjeldent til bestyrelsens aktive tiltag, idet udgangspunktet som tidligere beskrevet er, at forret-
ningsmassige skgn ikke skal underlegges en domstolsprgvelse, da bestyrelsen er det rette organ

hertil.

5.1 Fortsat drift

En fortsat drift af et selskab i gkonomisk krise er som tidligere neevnt ansvarspadragende, hvis ikke
bestyrelsen iagttager det sakaldte hablgshedstidspunkt, som tidligere er blevet defineret. I disse sa-

ger er elementer af det forretningsmeessige skgn en del af ansvarsvurderingen, hvorfor de sakaldte

standsningssager er vigtige retskilder for denne grundsatning.
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I Hgjesteretsdommen U 1974.1005 H (Tjereborg Huse) udggr hablgshedstidspunktet sagens kerne.
Firmaet Tjareborg Huse var i 1969 kommet i gkonomisk krise, hvor selskabets kreditorer valgte at
overtage driften af selskabet i habet om redde deres tilgodehavender ved fortsatte driften af selska-
bet, hvor selskabet blev omdannet til et A/S ved at omdanne 20 % af deres fordringer til aktiekapital
samt nedskrive 30 % af deres yderligere fordringer. Kort tid herefter kom selskabet hurtigt i likvidi-
tetsproblemer, hvorpa flere kreditorer nagtede at levere varer pa kredit. En af disse var sagsggeren,

der var indehaver af et trelastvarehandel.

Efter konstatering af likviditetsproblemerne i efteraret 1970 blev der foretaget lgbende revision,
hvor det bl.a. bemerkedes, at det var overordentligt svert at foretage korrekt opggrelse pa baggrund
af mangelfuldt bogholderi. Der blev dog udarbejdet et regnskab i oktober, hvor bestyrelsen havde
foranledning til at tro, at denne var retvisende for de tab, som selskabet havde lidt pa tidligere leve-
rancer. Pa en ekstraordinar generalforsamling i december 1970 blev aktiekapitalen udvidet med 4,5
mio. kr. Dette sammenholdt med det tidligere regnskab blev af bestyrelsen anset som varende en

solid konsolidering af selskabets gkonomi.

Pa baggrund heraf udsendte bestyrelsesformanden en skrivelse til selskabets kreditorer i starten af
1971, hvor det fremgik, at selskabets gkonomisk situation var forbedret bl.a. pa baggrund af den
udvidede aktiekapital samt ordrefremgang, hvorefter der blev opfordret til, at kreditorer igen skulle
levere pa "almindelige betingelser", hvilket vil sige levering pa kredit frem for tidligere afkraevning
af kontant betaling. Foranlediget af denne skrivelse valgte sagsggeren pa ny at levere varer pa kre-
dit, der 1gb op 1 ca. 100.000 kr. Kort tid derefter blev det af revisionen konstateret, at den tidligere
udarbejdede balance ikke var retvisende, og selskabets gkonomi var i langt verre forfatning end
forst antaget. Den omsta@ndighed at en anden kreditor ikke lengere ville yde selskabet kredit med-
fgrte, at det pa en ekstraordinar generalforsamling den 22. juni 1971 blev besluttet at lade selskabet
ga i likvidation. Sagsggeren valgte herefter at sgge erstatning for det tab, som denne led ved den
ydede kredit, der fandt sted pa foranledning af den skrivelse, der var omdelt fa maneder forinden.

Savel Landsretten som i Hgjesteret blev bestyrelsen frifundet.

Dommen er relevant fordi, den fgrst og fremmest er en af de fgrste domme, hvor elementer af det

forretningsmessige skgn indgar (omend dette er indirekte). Ydermere illustrerer denne ogsa en rela-
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tiv bred margin for, hvor meget der skal til for at ifalde et erstatningsansvar baseret pa, at bestyrel-
sen uddelte en skrivelse, hvor den opfordrede kreditorerne til at yde kredit, der hurtigt viste sig at
veare baseret pa et forkert gkonomisk grundlag. Ud fra et retspolitisk synspunkt kan det undre, at en
bestyrelse, der pa baggrund af en meget usikker udarbejdet balance, velger at opfordre sine leve-
randgrer til at yde kredit og desuagtet blive fritaget for et erstatningsansvar, hvilket dissensen ogsa
kunne tilslutte sig. Svaret hertil skal bl.a. ses 1 Landsrettens bemarkning: "... som pd dette tidspunkt
havde en rimeligt begrundet tro pd, at Tjeereborg Huse A/S kunne fpres videre..”. Landsretten vurderede saledes,
at bestyrelsen havde udvist god tro, da det blev vurderet, at det for bestyrelsen var forelagt saledes,
at det var ("rimeligt") velbegrundet at tro, at selskabet kunne reddes. Bestyrelsen havde konciperet
den beroligende skrivelse pa baggrund af urigtige oplysninger, hvilket ledelsen pa davarende tids-
punkt var i vildfarelse omkring, hvorfor der ikke forela ond tro fra dennes side. Ydermere udtalte
Hgjesteret: "Bestyrelsen repreesenterede herefter og i sin sammensetning udelukkende kreditorinteresser". Efter-
som bestyrelsen var reprasenteret af flere af selskabets kreditorer, anses bestyrelsen derfor at have
ageret ud fra et loyalt hensyn til selskabet samt kreditorerne. Hgjesteret lagde 1 den forbindelse vegt
pa, at bestyrelsens egne medlemmer selv valgte at yde selskabet yderligere kredit pa baggrund af
den omdelte skrivelse, hvorfor disse ligesom sagsggeren havde lidt gkonomisk tab heraf. Selv om
det forretningsmassige skgn pa intet tidspunkt blev selvstendig behandlet i dommen, er det tyde-
ligt, at domstolene lagde vagt pa flere af de elementer, der netop udggr denne grundsatning. Dom-
men er ganske givet korrekt og kan til stadighed tilskrives en vis prejudikatverdi, dog kan det un-
dre, at man fra sagsggeren ikke bedre havde forsggt at anfegte den informationsmessige baggrund,
som bestyrelsen agerede ud fra. Et forretningsmessigt skgn skal netop baseres pa et rationelt og
oplyst grundlag, hvilket 1 nervaerende sag kunne anfagtes, da kritiske bemarkninger op til flere
gange fremgik af revisionen. Bestyrelsens ansvarsfritagelse skal ses 1 lyset af, at medlemmerne selv
led et tab som fglge af den ydede kredit. Domstolen konkluderede derfor, at medlemmerne dermed
varetog kreditorinteresserne, som ogsa omfatte sagsggeren. Ydermere kan det af dommen udledes,
at det pahviler selskabets kreditorer at foretage en vis form for kreditvurdering af et netop ngdliden-
de selskab forud for aftaleindgéelse.”” Dette skal ydermere tilskrives ved, at sagsggeren selv var
aktioner i selskabet og derved havde en vis indsigt i selskabets gkonomiske forhold.

Werlauff anfegter dommens prajudikatverdi, idet der i dag tilskrives langt hgjere krav til bestyrel-

sens beslutningsgrundlag set i lyset af digitaliseringen.73 Synspunktet deles af Claus Berg samt Lars

> Gomard, Schaumburg-Miiller; Kapitalselskaber, s. 576.
3 Werlauff; Selskabsret, s. 553.
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Bo Langsted.”* Dette kan til dels tiltredes, da kravene til ajourfgrte oplysninger ganske givet er
skerpede efter indfgrelsen af IT. Modsat blev bestyrelsesmedlemmerne loyale forretningshensyn
samt deres gode tro (omend indirekte) vurderet, hvorfor dette element af dommen til stadighed kan

tilskrives en vis prajudikatverdi.

Fortsat drift af et selskab 1 gkonomisk krise kan vare et forretningsmassigt skgn ud fra en ledel-
sesmassig betragtning om, at det til stadighed vil vare en mulighed at fa vendt den negative udvik-
ling i selskabet. U1977.274 H ("Havemann") er et glimrende eksempel herpa, hvor driften fortsatte
trods ringe mulighed for redde selskabet. Pa trods af vareleveringen dagen forinden selskabet tradte
i likvidation, fandtes dette forhold ikke at vare ansvarspadragende for selskabets ledelse. Dette blev
af Landsretten savel som Hgjesteretten begrundet med, at bestyrelsen var i serigse forhandlinger
med det formal at redde selskabet lige indtil sidst gjeblik. Der var derfor ikke tale om et illoyalt
forretningshensyn. Ydermere handlede ledelsen hurtigt pa baggrund af det reviderede regnskab i et
forsgg pa at redde virksomheden, og bestyrelsen sa derfor ikke passivt til. Ydermere kan det af
dommen udledes, at hensynet til selskabets mulighed for at viderefgre forhandlinger endnu en dag

blev vaegtet hgjere end selskabets kreditorer, hvilket i dette tilfeeldet var selskabets vareleverandgr.
75

Dommen har til stadighed prajudikatverdi, idet den netop illustrerer, at et iherdigt forsgg pa at
vende skuden, der dog ikke lykkes, i sig selv ikke er ansvarspadragende.”®’’ Som udgangspunkt
ville en forggelse af kreditoptagelse sa tet pa et selskabs likvidation som udgangspunkt vere et
moment mod bedgmmelse af erstatningsansvar. Selv om det forretningsmassige skgn ikke direkte
bliver behandlet, fremgar det dog, at dette indirekte er et element i ansvarsvurderingen: Det loyale
forretningshensyn samt den gode tro om, at selskabet med en spinkel mulighed ville blive reddet var
til stede, hvor ledelsen samtidig gjorde en ihardig indsat for at redde selskabet. U2015.257 V (G
Kartofler) tiltreeder denne linie, hvor selskabets ledelse ikke ifaldt ansvar, idet den pa baggrund af
vanskelig gkonomi aktivt opsggte muligheder for fusion. Yderligere var ledelsen lgbende i dialog
med dennes bank, der var positivt stemt over for selskabet og udviste talmodighed med selskabet.

Kreditoptagelse i januar 2010 fandtes derfor ikke at veere ansvarspadragende, da det forst d. 3. maj

" U1994B 183, s. 190.

7 Sofsrud; Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 297.
7 Werlauff; Selskabsret, s. 556.

" Borch & Vistisen; ET 2007, s. 237 ff.
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2010 blev bestyrelsens bekendt, at pengeinstituttet ikke lengere ville yde yderligere kredit jf. Vestre

Landsret bemarkning: "....findes det efter en samlet vurdering betenkeligt at leegge til grund, at ledelsen og besty-

relsen forud for den 3. maj 2010 burde have indset, at en viderefprelse af selskabet ikke var mulig uden yderligere tab."

Pa baggrund af U2006.2637 H ("AOF") understgttes det, at en ihardig arbejdsindsats fra bestyrel-
sen skal indga i en konkret vurdering af, hvorvidt bestyrelsens beslutninger er truffet pa baggrund af
god tro til selskabets mulighed for overlevelse. I n@&rverende sag bestod bestyrelsen af mindre
kompetente medlemmer, der pa trods af talrige mislykkede forsgg pa at danne sig et gkonomisk
overblik, formaede at gge virksomhedens gald betragteligt over ganske fa ar. Pa trods af flere revi-
sionsbemarkninger om betenkelighed ved at forsatte driften, blev dette ikke taget til fglge af be-
styrelsen. Ved en senere erstatningssag af AOFs konkursbo blev bestyrelsesmedlemmer her ej hel-
ler fundet erstatningsansvarlig med den begrundelse, at bestyrelsen.: "gjorde en betydelig indsats for at fé
overblik over og kontrol med situationen", hvor der yderligere blev lagt vaegt pa, at bestyrelsen havde sggt
hjelp ved at ans@tte medarbejdere med bedre gkonomisk indsigt samt atholdelse af talrige bestyrel-

sesmgder for at holde sig orienteret.

Domsafsigelsen har medfgrt en yderst bred margin for, hvor l&nge en bestyrelse kan fortsette en
drift, der ar efter ar viser sig at vaere tabsgivende. Der hersker ingen tvivl om, at bestyrelsesmed-
lemmerne ud fra deres subjektive kvalifikationer havde en klar forventning om, at selskabet ville
overleve og havde derfor handlet loyalt med hensyn til yderst iherdige forsgg pa at vende en nega-
tiv udvikling. Dog kan man fristes til at stille sig det spgrgsmal, om den gode tro i dette tilfelde er
baseret pa en rationel bevaggrund, eller der i stedet er foretaget forretningsmessige beslutninger pa
baggrund af uvidenhed fra bestyrelsesmedlemmernes side. Dette skal yderligere ses i lyset af, at
disse alene har bestridt posterne ud fra et ideologisk hensyn. Modsat Havemann-sagen hvor der
indtil sidste gjeblik forela en reel omend en lille mulighed for at redde selskabet via forhandlinger
samt hurtig indkaldelse til ekstraordiner generalforsamling med henblik pa at lade selskabet likvi-
dere, er dette ikke tilfeeldet i nervarende sag. Sagen kan for en udenforstaende fremsta saledes, at
bestyrelsen ud fra uvidenhed og manglende overblik ikke har standset driften tidligere og ikke ud
fra et forretningsmassigt skgn. Pa baggrund heraf fremstar AOF-dommen som klart "uheldig" set
ud fra det forretningsmassige skgns perspektiv, idet grundsatningen netop stiller betingelse for, at
en satsning (som en fortsat drift ma anses at vare), bgr baseres pa et velinformeret samt rationelt

grundlag.
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Summarisk kan det af de tre domme udledes, at ihaerdigt bestyrelsesarbejde foretaget pa et tids-
punkt, hvor hablgshedstidspunktet er indtradt eller nert forestaende, kan vare et diskulperende
element i ansvarsbedgmmelsen jf. AOF-dommen. Dette synspunkt understgttes af Samuelsson og
S@gaard, hvor disse netop pointerer, at en serigs arbejdsindsats fra bestyrelsens side vil tjene som et
vaern mod en senere erstatningssag pa trods af fortsat drift ud over det forsvarlige. Serigs arbejds-
indsats skal forstas saledes, at der er sket opfglgning efter konstatering af uregelmaessigheder, og
der kan pavises en decideret arbejdsindsat. '® Dette var netop tilfeldet for bestyrelsen i AOF Arhus,
hvor man pa trods af manglende subjektive kvalifikationer ydede en ihardig indsat for at vende den
negative udvikling, hvilket bl.a. gav sig udslag i de mange atholdte bestyrelsesmgder, hvilket retten
ogsa tillagde betydning.

Ydermere skal bestyrelsens hensigt tillegges betydning i de tre domme. Der er tale om loyale for-
retningshensyn, hvor bestyrelserne har haft en god tro om, at den negative udvikling vitterligt kunne

vendes - omend mulighederne var beskedne.

5.2 Selskabets risikoprofil

Kapitalselskabets kapitalberedskab skal til enhver tid vare forsvarligt og tilstrekkeligt til at opfylde
selskabets nuvaerende samt fremtidige forpligtelser jf. SL § 115 stk. 5. Gennem tilsyn samt rappor-

tering, er det palagt bestyrelsen at pase dette.

Nar en bestyrelses forretningsmessige vurderinger senere skal indga i en ansvarsvurdering, vil dette
blive sammenholdt med selskabets sakaldte risikoprofil. Risikoprofil skal forstas saledes, at der
medfglger visse risici alt efter, hvilken branche selskabet opererer i.”’ Dette vil i praksis betyde, at
der stilles varierende krav til selskabets kapitalberedskab alt efter forretningsforhold. Som tidligere
beskrevet i kapitel 4.2 foreligger der ikke pracise retningslinier til kapitalkravet. I stedet skal det ud
fra en konkret vurdering hos bestyrelsen vurderes, hvorvidt selskabets likviditet kan opfylde selska-

bets lgbende forpligtelser. I lovbemarkningerne til Selskabsloven refereres der til, "ar bestyrelsen skal

® Samuelsson & Sggaard; Bestyrelsesansvaret, s. 98.
P Jf.SL§ 115 nr. 2.
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sikre, at kapitalselskabet til enhver tid rader over de forngdne likvide ressourcer".® Udsagnet er ganske givet
gnskverdigt, men afstedkommer ikke n&rmere angivelse af, hvad dette konkret vil indebare. Ud fra
ordvalget "til enhver tid" opstar spgrgsmalet om, hvorvidt bestyrelsen i sa fald til hver en tid skal
tage hgjde for "worst case" eller blot budgettere med, hvad der normalt bgr forventes. Dette
spgrgsmal ggr Werlauff ligeledes galdende, hvor denne papeger, at en "fornuftig" budgettering er
ngdvendig. De lege lata pa omradet fordrer ikke, at bestyrelsen skal tage hgjde for worst case jf.
bl.a. U1984.908 SH. ®' I denne sag udtalte Sg- og Handelsretten, at ledelsen ikke var ansvarlig for

manglende publikum til teateropfgrelse:

"At projektet slog fejl med deraf fplgende udcekkede kreditorkrav, scerligt lpnkrav, skyldes forst og fremmest, at den

forventede publikumsinteresse udeblev med deraf fplgende utilstreekkelig billetindtcegt.

Dette, der selvsagt kan forekomme ved opfprelse af et teaterstykke, kan have forskellige drsager, og der er intet grund-

lag for at anse det for udslag af forspmmelse eller udvist uagtsomt forhold fra de sagsggtes side."

Et krav om at bestyrelsen til hver en tid skal forudse worst case, ville vere sterkt problematisk, hvis
ikke umuligt medmindre, bestyrelsesmedlemmerne var synske. I en fiktiv case hvor et selskab fx
drev et sommerland, hvor hovedattraktionen udgjorde et stgrre vandland, ville et sadant krav vere
katastrofalt for en bestyrelse: Som de fleste ved, kan det danske vejr vare ualmindelig ustadigt,
hvorfor man kan risikere en sommer med darligt vejr og lave temperaturer. Hvis dette skulle vere
tilfeldet gennem hele sommerlandets hgjs@son, ville det uomtvisteligt have en negativ indvirkning
pa selskabets indtegter. Et krav til bestyrelsen, hvor denne budgetmassigt skulle tage hgjde for
usedvanlige situationer, ville muligvis medfgre, at bestyrelsen kunne risikere at ifalde ansvar, hvis
selskabet skulle ga konkurs pa baggrund af manglende kapitalberedskab, som bestyrelsen ikke hav-
de taget forbehold for. Ud fra en rimelighedsgrundsatning ville dette vare hgjst uheldigt, og det
kunne afskraeekke mulige fremtidige bestyrelsesmedlemmer fra at patage sig et sadant opdrag. Med
afset i denne fiktive case kan det dog ud fra selskabets risikoprofil forventes, at en bestyrelse ville
budgettere med "svingende" indtegter, hvor bestyrelsen netop skal tage hgjde for selskabets fgl-
somhed overfor vejret mv., der kan have betydning for besggstallet. En sadan manglende budgette-

ring kan i sidste ende vaere ansvarspadragende, hvis selskabet skulle ga konkurs pa baggrund heraf,

% http://www.ft.dk/samling/2008 1/lovforslag/1170/html_som_fremsat.htm, (§ 115)
81 Werlauff; Selskabsret, s. 552.
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idet selskabets kapitalberedskab ikke har varet passende i forhold til selskabets risikoprofil. Et ka-

pitaltab er dog som udgangspunkt ikke alnsvalrspéidralgende.82

Det er derfor en konkret vurdering, som bestyrelsen skal foretage ved budgettering samt planlaeg-
ning af selskabets drift. Det kan derfor forventes, at denne skal sgrge for, at selskabets likviditet
skal vere af en sadan kapacitet, at selskabet ville kunne tale mindre/sedvanlige udsving i indtaeg-
terne. I brancher der er serligt fglsomme for udsving, palaegges der derfor et skaerpet krav til sel-

skabets kapitalberedskab.

Selskabslovens § 119 hjemler alene en reaktionspligt ved kapitaltab men ikke en decideret hand-
lingspligt. 1 lovbemarkningerne til Selskabsloven fremgar det, at selvom der ikke foreligger et ob-
jektivt krav om kapitaltilskud, gnskes det fra lovgivers side at tilskynde hertil med henblik pa at
opretholde en balance mellem selskabets likviditet og forpligtelser.®> Modsztningsvis md manglen-
de kapitaltilskud derfor indga i en ansvarsvurdering af bestyrelsen, hvis en sadan balance ikke gen-
oprettes. Ligeledes bemarkes det, at det pahviler en bestyrelse at fortsette driften af et selskab i
gkonomisk krise med henblik pa at vende den negative udvikling, sa lenge dette anses som vearen-
de en realistisk mulighed. I forsgget pa at vende den negative udvikling ma bestyrelsen dog ikke

padrage selskabet yderligere forpligtelser, som den ikke vil veare i stand til at overholde.™

Der er altsa tale om en konkret afvejning, hvor selskabets risikoprofil udggr et vigtigt element. Et
selskabs forretningsomrade baseret pa stor usikkerhed bgr underlegges ekstra arvagenhed og i me-
taforisk betydning holdes i et "skarpere greb" end et selskab i gkonomisk modvind med lavere risici
og mere stabilitet. I sidstnevnte tilfelde bgr et kapitaltilskud ikke ngdvendigvis vare et krav, idet

selskabet af egen drift kan genoprette den tabte kapital.

Sofsrud henviser til det sakaldte "risikoniveau", hvor bestyrelsens vilje til at foretage risikable for-
retningsmassige dispositioner athanger af, hvorvidt de pageldende handlemuligheder kan opfylde
formalet hermed. En bestyrelse vil derfor som udgangspunkt vere villig til at tage stgrre risici, hvis

der foreligger en mulighed for stgrre gevinst 1 sidste ende. Navnlig er en bestyrelse tilbgjelig til at

82 Friis Hansen & Krenchel; Dansk selskabsret, s. 427.
% http://www.ft.dk/samling/2008 1/lovforslag/1170/html_som_fremsat.htm, (§ 115)
84 111

Ibid.
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tage risikofyldte beslutninger i et kriseramt selskab i forsgget pa redde denne. I disse situationer er

vejen til selskabets sammenbrud kortere, hvis planen skulle mislykkes.85

I situationer som disse opstar der (omend en teoretisk) juridisk interessekonflikt: Det er som tidlige-
re angivet en bestyrelses pligt at forsgge at redde et selskab i gkonomiske vanskeligheder. Der skal
ofte foretages ekstraordinare forretningsbeslutninger herom i habet om at maksimere en eventuel
profit. Disse beslutninger er som udgangspunktet ansvarsfritaget sa lenge, disse er foretaget i hen-
hold til grunds@tningen om det forretningsmessige skgn. Modsat kan aktionzrer samt kreditorer
have en modsatrettet interesse. Forud har kreditorerne maske kun lidt et begraenset tab, hvorfor dis-
se ikke er beredvillige til at patage sig yderligere risici. Derfor ville en standsning af selskabet vere
onskeligt for denne gruppe, hvilket ogsa er i overensstemmelse med tabsbegreensningspligten.
Domstolenes bedgmmelse af bestyrelsens valg om fortsattelse af driften af et risikopreget selskab
skal derfor indga i en konkret interesseafvejning, hvor stgrre risici bgr falde til kreditorernes fordel
ved domsafsigelse. Modsat pahviler det kreditor selv at tilvejebringe oplysninger vedrgrende debi-

tors kreditvaerdighed, hvilket yderligere bgr inddrages i denne sondring.*

Den tidligere beskrevne dom U 2007.497 H (Calypso) udggr et glimrende eksempel pa, hvilken
betydning selskabets risikoprofil har for kravet til kapitalberedskabet, hvor bestyrelsens overordent-
lige mangelfulde ledelse ligeledes blev behandlet. Der var her tale om grundleggelsen af et rejse-
selskab med en startkapital pa 1 mio. kr. Rejsebranchen er iser praeget af stor konkurrence, stgrre
udsving og er generelt forbundet med stgrre risici. Da der var tale om et nystartet selskab, der 1 sa-
gens natur ikke har naet at opbygge et stgrre kundegrundlag eller selskabsorganisation, var selska-
bet derfor ekstra fglsom overfor svigtende salg. Pa baggrund heraf var selskabets kapitalberedskab

langt fra passende, der i sig selv matte anses som varende yderst uforsvarligt.

Ydermere blev driften finansieret af forudbetalinger pa bestilte rejser, der langt fra dekkede selska-
bets kostpris for rejsen. Dette var i sig selv ikke ualmindeligt i rejsebranchen i habet om at indtage
visse markedsandele, som Landsretten bemarkede. Dog blev disse ekstraordinare rejser solgt efter,
det burde sta ledelsen klart, at selskabet ikke kunne reddes, hvorfor dette tiltag i stedet blev anset

som varende culpgst ved at have pafgrt kreditorerne yderligere tab.

% Sofsrud; Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 489.
% Gomard & Schaumburg-Miiller; Kapitalselskaber, s. 576.
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Afhangigheden af forudbetalingerne fra kunderne lagde Hgjesteret yderligere til grund for, at det
netop i dette selskab var ngdvendigt at foretage effektive kontroller, hvilket ikke fandt sted.®” Dette
sammenholdt med en egenkapital pa blot 1 mio. kr. ansa Hgjesteret som klart uforsvarligt. Det
fremgar tydeligt af dommen, at der netop var foretaget en risikovurdering af selskabets forhold

sammenholdt med ledelsens (manglende) ageren.

Vurdering af bestyrelsens ansvar set ud fra selskabets risikoprofil kan illustreres saledes: Jo stgrre
risiko der er forbundet med selskabets brancheomrade, organisation eller likviditet, desto stgrre

krav stilles der til ledelsens kontrol af selskabet.

Pa samme tid palegges der et krav om kreditvurdering for et selskabs kreditorer, hvorfor disse ikke
ville kunne paberabe sig et tab, hvis de forud for kontrahering med et selskab ikke selvstaendigt har
veret inde at kreditvurdere selskabet.*® Der foreligger ej objektive krav til denne kreditvurdering.
Dog fremgar det i sagen U1974.1005 H, at der fra domstolenes side ogsa blev lagt vagt pa, at sag-
sggeren, der var aktioner i sagsggte selskab, selv havde indsigt i selskabets gkonomiske forhold,
hvorfor det stod denne frit selv at vurdere, hvorvidt det opfordrende cirkul@re var grundlag nok for

at give yderligere kredit.

Tilsvarende blev erstatningen ogsa nedbragt med halvdelen i U 1982. 595 H, idet Hgjesteret udtalte:

"Det mé nu vel leegges til grund, at appellanten var rede til at lpbe en ikke ringe risiko ved at yde varekredit til selska-

bet, hvis egenkapital efter regnskabet var beskeden, og hvis regnskabsresultater beroede pa en bedgpmmelse af avancen

pd igangveerende arbejder, der altid vil veere beheftet med nogen usikkerhed".*

I forbindelse hermed skal det yderligere legges til grund at den kreditor, der egenhandigt veelger at
yde kredit til et ngdlidende selskab patager sig en gget risiko, som denne har accepteret i form af
evt. paleggelse af hgjere renter. Hvis selskabet efterfglgende gar konkurs, kan kreditor ikke ggre et

erstatningsansvar geldende ud fra accept af risikoen, som denne har pataget sig. %0

Hvis et selskabs kapitaltilskud er afhangig af fremmedfinansiering kan vedtagelsen heraf pa besty-

relsesniveau i sig selv vaere ansvarspadragende for ledelsen.”’ Grunden hertil skal atter ses i lyset af

87 Friis Hansen & Krenchel; Dansk Selskabsret 2, s. 677.

% Bet. 1498 af 2008, s. 38.

8 Dommen indeholdt dissens, der stemte for fritagelse af ansvar, da kreditor:
givne situation var scerdeles risikabel ".

* Friis Hansen & Krenchel; Selskabsret 2, s. 679.

! http://www.ft.dk/samling/2008 1/lovforslag/1170/html_som_fremsat.htm, (§ 115)

’

"...var klar over, at kreditgivning i den
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den risikovurdering som bestyrelsen skal foretage af selskabet. Hvis selskabets drift er athengig af
fremmedfinansiering er dette en klar indikation pa, at der foreligger sa klare likviditetsproblemer,
der ud fra et forretningsmassig skgn bgr fa ledelsen til at overveje, hvorvidt selskabets drift bgr
stoppe. Laneoptagelse skal dog i sig selv ikke anses som varende en culpgs handling, idet frem-
medfinansiering af betydelige lan er ganske udbredt i erhvervslivet. Det skal derimod forstas sale-
des, at en bestyrelse ej skal forlade selskabets drift ene og alene pa fremmedfinansiering. Bestyrel-
sen ma derimod gerne bruge fremmedfinansiering som en mulighed for at booste selskabets investe-
ringsmuligheder mv. Hvis et selskabs opstart athenger af fremmedfinansiering ma selskabets egen-
kapital anses som verende utilstreekkelig, hvorfor der foreligger ggede krav til ledelsens agtpagi-
venhed med selskabets drift. Hvis selskabet uheldigvis skulle ga i likvidation kan laneoptagelsen
medfgre et erstatningskrav, idet man fra domstolene ville anse dette som en indikator pa, at selska-
bets kapitalberedskab var mangelfuldt, hvis laneoptagelse pa sa tidligt et tidspunkt var en ngdven-

dighed.
5.3 Ledelsens loyale forretningshensyn

Domstolene er som udgangspunkt tilbageholdende med efterprgvelse af ledelsens forretningsmaes-

29394 o
92939 Bestyrelsen er sale-

sige skgn, sa laenge disse er disponeret i selskabets interesse og i god tro.
des palagt et loyalitetskrav. I tilfelde af en interessekonflikt hvor ledelsens beslutninger er preget
af andre interesser end blot selskabets, synes marginen for fejlskgn at vare betydeligt skarpet.”
Bestyrelsens loyale forretningshensyn udger derfor et grundelement for det forretningsmassige
skgn ved en efterprgvelse af bestyrelsesbeslutninger. U1981.973 H (Rgde Vejrmglle) udger et af de

bedst illustrerende eksempler herpa i dansk retspraksis:

Selskabets direktgr og storaktionar havde i en periode solgt rasp til et selskab til langt under liste-
priserne, der ellers var forhandlet hjem i en eneforhandlerkontrakt. Aftageren af den pagaldende
rasp var et selskab, der var ejet af Rgde Vejrmglles direktgr Mogens Poulsen og dennes kone. Mo-
gens Poulsen valgte at selge det pageldende rasp til betydeligt nedsat pris, hvilket foregik uden
bestyrelsens konkrete viden herom. Dette var pa trods af en klar aftale mellem bestyrelsen og direk-

tgren, hvor salgets dekningsbidrag skulle gges fra 6,31% ved direktgrens tiltredelse til forventeligt

%2 Friis Hansen& Krenchel; Dansk selskabsret 2, s. 670-671.
% Bergenser; Tilsynsradets erstatningsansvar, s. 362.
% Sofsrud; Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 466.

9 Werlauff; Selskabsret, s. 547.
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8 %. Pa grund af prisnedsattelsen udgjorde det faktiske deekningsbidraget under 1 %. Brgdfabri-
kanten Rgde Vejrmglle tradte kort tid derefter i likvidation pa baggrund af gget konkurrence samt

@ldre og nedslidt produktionsmateriale.

Selskabet sagsggte derefter direktgren med et krav pa ca. 500.000 kr., idet sagsggerne lagde til
grund, at direktgren havde handlet illoyalt overfor Rgde Vejrmglle ved at salge raspen til langt
under den pris, der var blevet forhandlet hjem i kontakten. Yderligere blev der lagt til grund, at ras-
pen var det eneste produkt, som gav overskud pa davaerende tidspunkt, hvorfor "korrekte" salgspri-

ser var yderst vigtig for selskabets overlevelse.

Den sagsggte direktgr Mogens Poulsen havde i forbindelse med sin tiltreden som direktgr for Rgde
Vejrmglle overladt den daglige drift af det tidligere selskab til sin kone. Dette var sket ud fra et
forretningsmassigt hensyn, hvor divergerende interesser ikke skulle forveksles. Sagsggte lagde til
grund, at denne op til flere gange havde navnt for bestyrelsen, at der var opstaet gget konkurrence
fra udenlandske forhandlere, hvorfor de fastsatte listepriser ej lengere kunne overholdes. Dette blev

dog pa intet tidspunkt officielt gennemgaet pa bestyrelsesniveau.

Landsretten lagde vagt pa direktgrens dobbeltstilling, hvor denne forsggte at varetage to hensyn.
Retten fandt ikke, at direktgren havde udvist en sa vasentlig tilsidesattelse af Rgde Vejrmglles
hensyn, at dette var ham ansvarspadragende. Ligeledes blev der lagt vegt pa, at prisnedsattelsen
var en ngdvendighed for at fa afsat varerne, idet man ej heller ville kunne afsatte raspen til anden
side, medmindre prisen blev reduceret. Det var derfor foretaget ud fra et loyalitetshensyn til Rgde
Vejrmglle for at bevare en indtegt, omend denne var ganske beskeden. Der var derfor ikke blevet
pafert selskabet noget tab ved nedsettelse af prisen pa rasp. Hgjesteret stadfestede dette samt hen-

viste til, at beslutningen var foretaget ud fra et forretningsmassigt skgn jf.: "... og at han har foreta-

get nedscettelserne ud fra et loyalt forretningsmeessigt skon".

Selvom sagen omhandler en direktgrs ansvar for forretningsmassige dispositioner, er denne dom
dog til stadighed ledende indenfor ledelsens forretningsmassige hensyn, der analogt kan finde an-
vendelse pa bestyrelsesmedlemmer. Dommen har til stadighed praejudikatveerdi, hvor den illustre-
rer, at det er op til den disponerende at sandsynligggre, at det forretningsmassige skgn blev vareta-

get ud fra selskabets interesse.”® Det serlige ved netop denne sag udggr den dobbeltrolle, som di-

% Werlauff; Selskabsret, s. 547.
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rektgr Mogens Poulsen har pataget sig, hvor dennes dispositioner netop kom sit eget selskab til
gode, hvilket star i kontrast til kravet om ledelsens upartiskhed, hvor denne ikke ma varetage serin-
teresser i forbindelse med ledelseserhvervet.”” Sagen illustrerer ganske glimrende, at begunstigelse
af sa@rinteresser ikke er ansvarspadragende, sa leenge dette er resultat af et loyalt forretningsmassigt
hensyn, der er foretaget ud fra selskabets interesse og ikke s@rinteresser. Det kan pa baggrund heraf
konkluderes, at de dispositioner, der er foretaget ud fra et loyalt forretningsmassigt hensyn vagter

hgjere end ledelsens eventuelle inhabilitet.

Hgjesteret bemarkede dog ogsa i sin domsafsigelse, at det var kritisabelt, at direktgren ikke lgbende
havde underrettet bestyrelsen mht. prisneds@ttelserne. Bemarkningen skal ses i lyset af, at netop
raspindtegterne var af sa vigtig betydning for selskabets drift, at dette var en ngdvendig information
for bestyrelsen, hvis denne skulle have mulighed for at foretage bestyrelsesbeslutninger pa bag-
grund af korrekt informationsgrundlag. Kravet om gennemsigtighed for ledelsesbeslutninger er pa
linie med generel opfattelse af, at jo mere aben ledelsen er over for omverdenen vedrgrende sine
dispositioner, desto stgrre margin har den for fejlskgn.”® Dette kan yderligere tilsluttes ud fra sa-
gen vedrgrende Tjaereborg Huse, hvor ledelsen netop forsggte at fremlaegge selskabets gkonomiske
forhold i et omdelt cirkulere til sine kreditorer. Selv om der som tidligere beskrevet var tale om
forkerte oplysninger, synes domstolene at leegge vagt pa, at bestyrelsen i pageldende selskab netop
forsggte at vare transparente vedrgrende selskabets gkonomi, hvorfor ledelsen netop ikke ifaldt
erstatningsansvar for den fortsatte drift samt gget kreditoptagelse. Holdningen tilsluttes yderligere
af Werlauff, der i sin "Bestyrelsens arbejde og ansvar" der ogsa pointerer, at jo mere aben bestyrel-
sen er 1 relation i deres forretningsmessige dispositioner, desto mindre bliver risikoen for at ifalde

et erstatningsansvar.'
5.4 Uforsvarlig drift

Ved et selskabs gkonomiske vanskeligheder star bestyrelsen overfor en skillevej: Skal driften fort-
sette ud fra en konkret vurdering af selskabets forhold, herunder fremtidig indtjeningsmulighed,
konkrete tilpasningsmuligheder ved evt. frasalg af aktiver, omorganisering mv., eller skal driften

indstilles? Et aktivt tilvalg om at lade driften fortsatte skal derfor baseres pa et oplyst grundlag,

97 Werlauff; Selskabsret, s. 548.

%8 Werlauff; Selskabsret, s. 556.

% Werlauff, Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 38.
"% Tbid.
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hvor bestyrelsen er forpligtet til at foretage sine dispositioner ud fra et loyalt hensyn til selskabet,
hvor driften skal anses som verende baseret pa et "forsvarligt" grundlag. Treengt gkonomi udggr i
sig selv ikke en uansvarlighed, hvorfor kapitaltab i sig selv ikke er ansvarspadragende.'®' En fort-
seettelse af et selskabs drift baseret pa manglende evne eller vilje til at indse, at en fortsat drift ikke
vil veere mulig uden at padrage selskabet samt dets kreditorer yderligere tab, kan ud fra et forret-
ningsmassigt hensyn tilnermelsesvis betegnes som "illoyalt" samt uforsvarligt. U1998.1137 H
(Fodboldklubben OKStimist) illustrerede dette sammenholdt med manglende overholdelse af hab-
lgshedstidspunktet. En professionel fodboldklub blev i 1987 stiftet, hvor driften allerede pa et tidligt
tidspunkt var underskudgivende. Pa et bestyrelsesmgde i marts 1988 blev arsregnskabet for 1987
gennemgaet, hvor det bl.a. fremgik, at egenkapitalen var tabt. Bestyrelsen valgte at fortsatte driften
ud fra en forhabning om fremtidige sponsorater, der dog ikke blev en realitet. Selskabet gik konkurs
i januar 1990, hvorefter selskabets konkursbo anlagde erstatningssag mod bestyrelsesmedlemmerne
for deres fortsatte drift af selskabet efter konstatering af tabet af selskabets egenkapitalen. Landsret-
ten bemarkede, at driften fra start havde vearet underskudgivende, og driften derfor var baseret pa et

spinkelt grundlag. Ydermere blev det bemarket at: "Ved pd trods af denne usikre pkonomiske situation at

fastholde selskabet i nogle ud fra selskabets pkonomiske forhold alt for betydelige forpligtelser, enten ud fra manglende

pkonomisk overblik eller ud fra nogle ikke neermere definerede forventninger om at kunne redde selskabet, findes den

samlede sagsggte ledelse at burde have indset, at fortsat drift ville veere yderligere underskudsgivende.” Det kan ud
fra landsrettens bemarkninger indirekte leses, at manglende standsning af driften kunne skyldes en
manglende vilje fra bestyrelsens side jf. ".. eller ud fra nogle ikke na@rmere definere forventnin-
ger...". Landsretten fandt derfor selskabets bestyrelses beslutning om at fortsatte driften som ve-

rende ansvarspédragendeloz, hvilket blev stadfestet af Hgjesteret: " Af de grunde, der er anfprt af landsret-
ten, tiltreedes det endvidere, at bestyrelsen pr. 4. april 1989 burde have indset, at viderefprsel af selskabet ikke var

mulig uden yderligere tab, og at bestyrelsen har handlet uforsvarligt ved at forsette driften.” Domsafsigelsen star i
kontrast til den senere AOF-dom fra 2006 der ogsa omhandlede ulgnnede bestyrelsesmedlemmer,
der ud fra ideelle hensigter havde pataget sig et bestyrelsesopdrag. Dog synes bestyrelsesmedlem-
mernes manglende gkonomiske indsigt at indga som et lempeligt element i netop AOF-dommen. At
bestyrelsesmedlemmernes manglende gkonomiske indsigt indgik i en helhedsvurdering i AOF-

dommen skal yderligere tilskrives, at medlemmerne iheerdigt forsggte at vende den negative udvik-

101 Eriis Hansen & Krenchel; Selskabsret 2, s. 427.
122 Disse blev dog pa baggrund af manglende bevisfgrelses for konkret tabsopggrelse ikke fundet erstatningspligtige, da
tabet ikke kunne opggres. Tabet blev senere af Hgjesteret skgnsmassigt sat til 1 mio. kr.
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ling ved lgbende afholdelse af bestyrelsesmgder med opfglgning, hvilket ikke fandt sted i "Fod-

bolddommen".

Dommen U 1998.1137 H kan til stadighed tillegges prajudikatverdi, hvor det yderligere kan udle-
des, at ulgnnet opdrag ikke er en lempelse. Dette skal ses i lyset af, at sagsggte bestyrelsesformand
Jgrgen Milo forklarede, at bestyrelsen bestod af ulgnnede medlemmer, der ikke var professionelle.
Domstolene foretog hverken i Landsretten eller i Hgjesteret en vurdering heraf, hvorfor domstole-
nes (manglende) iagttagelse heraf i sig selv illustrerer, at dette ikke skal tillegges betydning i an-
svarsvurderingen af et ledelsesansvar. Dette understgttes af Samuelsson og Sggaard 1 "Bestyrelses-
ansvaret", hvor det anfgres, at vederlagets stgrrelse principielt ikke bgr tillegges betydning.'” Neer-
varende sag viser ogsa, at domstolene implicit foretager et skgn om, hvorvidt den forsatte drift er
forsvarlig over for selskabet. Denne vurdering skal netop ses ud fra et loyalt skgn over for selskabet.
Forsvarlighedsbedgmmelsen fandt ogsa sted i U2006.243 H (Mindshift), der analogt kan anvendes
pa ledelsesomradet til trods for, at der var tale om drift af en fond, idet der i fonden "skulle tjenes pen-
ge"®. Fonden blev stiftet i 1995 med henblik pi at fremme kulturelle tiltag. Aret efter i sommeren
1996 blev der, i strid mod bestyrelsens beslutning, abnet en restaurant, der hurtigt viste sig at vare
underskudsgivende. Kort tid herefter i september 1996, blev bestyrelsen bekendt med, at selskabets
egenkapital var tabt, samt at budgettet for etableringen af restauranten var betydeligt overskredet.
Ligeledes var restaurantens drift tilrettelagt pa en sadan made, at det indebar fundamentale svigt i
gkonomi- samt kassefunktionen. En fortsat drift skulle herefter kun have fundet sted, hvis ikke der
blev stiftet yderligere geld, hvor tidligere geld skulle neds®ttes samt varekgb kun burde foretages
ved kontant betaling. Dette fandt ikke sted, og fonden blev erklaret konkurs kort tid derefter 1 no-
vember 1996. Hgjesteret fandt et bestyrelsesmedlem erstatningsansvarlig, idet denne som advokat
burde have sikret, at de resterende bestyrelsesmedlemmer blev gjort klart, at en fortsettelse af sel-
skabet ville vere uforsvarligt. Dette underbygges blandt andet af, at fonden pa davarende tidspunkt
var sterkt illikvid, hvilket yderligere understgtter uforsvarlighedselementet 1 den fortsatte drift.
Bestyrelsesmedlemmet blev pa baggrund heraf erstatningsansvarlig for 3,6 mio. kr., som udgjorde

tabet efter det af domstolene konstaterede hablgshedstidspunkt.

Mindshift-dommen er et godt eksempel pa, hvorledes subjektive kvalifikationer i form af profession

kan komme et bestyrelsesmedlem til skade. Dette skal dog yderligere ses i en kontekst af, at dette

19 Samuelsson & Sggaard; Bestyrelsesansvaret, s. 31.
1% Werlauff; Selskabsret s. 120 og s. 559.
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medlem pa baggrund af netop sin s@rlige kundskab burde have indset, at en fortsattelse var klart
uforsvarligt, idet fondens passiver udgjorde hele 20 mio. kr. mod dens aktiver pa blot 4 mio. kr. Den

steerke illikviditet skal derfor anses som et skarpet element i ansvarsvurderingen.
5.5 Sammenfatning

Den anvendte retspraksis i nerverende athandling er ingenlunde altomfattende. Domsafsigelser
vedrgrende selskabsledelsens fortsatte drift er mangfoldig, hvorfor den anvendte retspraksis 1 ner-
varende athandling blot udggr et mindre udsnit heraf. Inddragelsen af disse har veret med henblik
pa at belyse det forretningsmessige skgns betydning for ledelsens ansvarsvurdering i forbindelse
med den fortsatte drift af et kapitalselskab i gkonomisk krise. I dansk ret finder der ingen direkte
henvisning til det forretningsmessige skgn eller det sakaldte "business judgment rule" - dog med
undtagelse af Capinordic-dommen, som ikke er inddraget i ovenstaende analyse.lo5 Landsretten
anerkendte for fgrste gang det forretningsmassige skgn heri, hvor det udtaltes, at Landsretten er

tilbageholdende med at tilsidesztte bestyrelsens forretningsmassige skgn, hvad angik udlan.'®

Pa trods af tidligere manglende direkte anerkendelse af grundsatningen, har denne stor betydning
for ansvarsvurderingen, idet domstolene som tidligere konkluderet er tilbageholdende med at efter-
prove ledelsens forretningsmeassige skgn, hvilket der i den juridiske litteratur er bred enighed om.'"”
Nar der til trods herfor findes mangfoldig retspraksis herpa, skal dette ses i lyset af, at informations-
grundlaget samt bestyrelsens kvalifikationer forud for et forretningsmassigt skgn kan efterprg-

108
VES.

Det kan af retspraksis konstateres, at informationsgrundlaget for det forretningsmassige skgn skal
bedgmmes ud fra den viden, der var tilgeengelig pa dispositionens tidspunkt jf. U1974.1005 H (Tje-

reborg Huse), hvilket yderligere understgttes i den juridiske litteratur.'®”

193 Gistre Landsrets dom @.L 13 afd. Nr. B-876-11 og B-877-11.
"% Tbid, 5. 1261.

197 Bergenser; Tilsynsradets erstatningansvar, s. 362.

Friis Hansen & Krenchel; Selskabsret 2, s. 670-671.

Werlauff; Selskabsret, s. 546.

Gomard & Schaumburg-Miiller; Kapitalselskaber, s. 573.
Sofsrud; Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 134 ff.

1% Sofsrud; Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 137.

1 Friis Hansen & Krenchel; Dansk Selskabsret s, s. 671.
Gomard & Schaumburg-Miiller; Kapitalselskaber, s. 574.
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Et erstatningsansvar kan tidligst statueres i tilfelde, hvor tab for kreditor ma anses som varende
uundgc’ieligt.“o Dette understgttes af U1998.1137 (Fodboldklubben OKStimist) samt U2007.497 H
(Calypso), hvor det af domstolene blev vurderet at hablgshedstidspunktet var indtruffet, hvilket
understgttes af Bergenser, hvor denne tilslutter, at det af retspraksis kan konkluderes, at der statue-
res ansvar, hvis udsigten til den fortsztte drift ma anses som verende hablgs.'"' Modsat U1977.274
H (Havemann) samt U2015.257 V (G Kartofler), hvor der helt indtil selskabernes likvidation forela
forhandlinger om mulighed for salg/fusion, hvorfor hablgshedstidspunktet ikke var indtradt omend

muligheden for at redde de pagaldende selskaber var ganske minimale.

Ydermere kan det af retspraksis samt den juridiske litteratur konkluderes, at en kreditvurdering samt
risiko palegges kreditor, hvorfor tab som fglge af et selskabs konkurs kan fa virkning som accept af
risiko eller egen skyld, hvis denne ikke har udvist omhu med sin kreditvurdering af debitor forud for
kreditalfgivelse.112 Dissensen 1 U1974.1005 H (Tjereborg Huse) ville blot tilkende en halv erstat-
ning, idet kreditors genoptagelse af leverance pa kredit matte fa en virkning af accept af risiko, da
denne forud herfor var vidende om, at selskabet havde varet i gkonomiske vanskeligheder, hvorfor

et tab ville vere nerliggende.'"”

Overordnet kan det ud fra retspraksis udledes, at der foreligger en betragtelig bred margin for an-
svarspadragelse ved fejlskgn. Hvis bestyrelsens dispositioner er foretaget ud fra et loyalt forret-
ningsmassigt hensyn, idgmmes der som udgangspunkt ikke erstatningsansvar med begrundelse om
udvisning af loyale hensyn eller god tro Retspraksis tegner et billede af et serdeles lempeligt erstat-
ningsansvar, hvilket skyldes, at en domstolsprgvelse tager udgangspunkt i en sakaldt "bakspejlsvur-
dering", hvor man sidenhen har haft mulighed for at vurdere samfundsudviklingen, @&ndrede mar-
kedsvilkar mv., hvilket ikke var muligt, da bestyrelsen foretog sit skgn.''* Ud fra bagklogskabens
klare lys, kan en skgnsmassig disposition derfor lettere anses som culpgs ved en efterprgvelse.
Ydermere skal det i denne betragtning medtages, at ledelsesmedlemmer subjektivt vil vare under-
lagt et betydeligt pres forud for hablgshedstidspunktet fra bl.a. pengeinstitutter, kreditorer, aktionae-

rer, direktionen mv., hvorfor det i den konkrete situation kan vare ganske vanskeligt for et bestyrel-

"0 Sofsrud; Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 297.

"' Bergenser; Tilsynsridets erstatningsansvar, s. 351.

"2 Gomard & Schaumburg-Miiller; Kapitalselskaber, s. 582.
"% Samuelsson& Sggaard; Bestyrelsesansvaret, s. 243.

''* Bergenser; Tilsynsradets erstatningsansvar, s. 351.
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sesmedlem egenhandigt at komme til en erkendelse af, at en fortsat drift vil vaere hablgs og samti-

_ . . 115
dig ikke vere 1 selskabets interesse.

Ydermere skal afhandlingens problemformulering ses i en stgrre kontekst, hvor det forretningsmees-
sige skgn kan indga i andre ansvarspadragende situationer end blot fortsattelse af et selskab i gko-
nomisk krise, der i n&ervarende athandling danner udgangspunkt. Det forretningsmassige skgn skal
derfor indga i en vurdering, hvor bestyrelsesmedlemmers pligter jf. SL § 115 efterprgves. Retsprak-

sis statuerer ganske spinkel fejlmargin ved forretningsmassige skgn, der vil medfgre fordele for

116

tredjemand eller bestemte kapitalejere pa bekostning af de gvrige. = Dette illustreres bl.a. i

U1925.244 H (Rederi Mercur), U1989.812 H (Schmidts Maskinfabrik) samt U2010.190 H

(Russmarine). 17

Dette tilsluttes af Landsretten i Capinordic-dommen: "I de tilfwlde, hvor en bevilling af
et lan eller en anden disposition foretaget af de sagsggte har veeret til fordel for et bestyrelsesmedlem eller et selskab
kontrolleret af denne eller for et andet selskab i Capinordic koncernen, finder landsretten dog, at der ma stilles skeerpe-
de krav til, at de sagsggte har sikret, at hensynet til Banken ikke blev tilsidesat. w18

Den brede margin for fejlskgn i standsningssagerne skal derfor indga i en helhedsvurdering, hvor
der ud fra retspraksis er statueret visse uskrevne normer for anvendelsen af det forretningsmaessige

skgn.

"3 Ibid.

116 Werlauff; Selskabsret, s. 547.

""" Berg & Langsted tilslutter sig dette i U1994B. 183, s. 191.

"% Bstre Landsrets dom @.L 13 afd. Nr. B-876-11 og B-877-11, s. 1261
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6. Konklusion

I kglvandet af et selskabs konkurs fremkommer som regel spgrgsmalet om, hvorvidt selskabets
ledelse havde ageret ansvarspadragende. For en udenforstaende l&gmand kan dette synes indlysen-
de, hvorfor denne vil tiltrede et krav om erstatningsansvar for selskabsledelsen. Bestyrelsesmed-
lemmers erstatningsansvar fremkommer derfor med jevne mellemrum som et retspolitisk emne 1

kglvandet pa de seneste "erhvervsskandaler".

Ud fra et retspolitisk hensyn kan den brede margin for fejlskgn ved fortsattelse af et selskabs drift
vare uheldig, idet disse fejlskgn kan medfgre betydelige tab for kreditorer, aktionarer samt tredje-
mand, hvorfor ansvarsfritagelse kan synes "urimelig". Det er i den forbindelse ad flere omgange
blevet diskuteret i forbindelse med udformningen af selskabsloven i 1973, 1992 og senest i 2009,

hvorvidt et egentlig professionsansvar eller prasumptionsansvar bgr indfgres.'"”

Ydermere udspringer det forretningsmassige skgn af soft law, hvor disse er et biprodukt af de sa-
kaldte corporate governance regler. Der er derfor tale om grunds@tninger, der ikke er kodificeret
ved lov men derimod retspraksis. Dette kan i sig selv danne grundlag for usikkerhed om retstilstan-

den, idet det umuligggres at finde direkte hjemmel i lovregler.

En egentlig skarpelse af ansvarsgrundlaget for bestyrelsesmedlemmer kan dog have en negativ
konsekvens i form af afskraekkelse af egnede personer til at varetage bestyrelsesopdraget.'*’ Yder-
mere kan et presumptionsansvar have en uheldig effekt, hvis bestyrelsen fgler sig tvunget til at
dokumentere samtlige beslutninger, der bliver truffet pa bestyrelsesniveau. Dette ville blive et bu-
reaukratisk mareridt. Saerligt i gkonomiske krisetider, fordres der hurtige samt dristige reaktioner fra

ledelsen, hvilket kan afskraekkes ved et sadant krav om omvendt bevisbyrde.

Vurderingen af forsvarligheden af ledelsens aktive valg om at fortsatte en tabsgivende drift er
kompliceret, da det fordrer en vis indlevelse i de faktiske forhold, som de foreld for bestyrelsen pa

davarende tidspunkt. Bagklogskabens klare lys kan let have en skarpende indflydelse pa ansvars-

9 if. kap. 4.
120 Bet. 1498 af 2008, s. 43.
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vurderingen, hvorfor bestyrelsesdispositioner ud fra en rimelighedsvurdering bgr tillegges en vis

bredde af margin for fejlagtige dispositioner.

Ud fra et kapitalistisk liberalt synspunkt er det forretningsmassige skgn derfor hensigtsmassigt,
eftersom en bred indrgmmelse af fejlmargin fra domstolene er en ngdvendighed som en lempelse af
det steerkt preciserede bestyrelsesansvar, der med sine lovregler kan virke indskrenkende ved etab-
lering samt varetagelse af driften af et selskab. Det forretningsmassige skgn kan derfor tilskrives
culpanormens relativitet og danner grundlaget for den fleksibilitet, der er ngdvendig for en balance-

ret ansvarsvurdering.

Det blev i Bgrsen fremhavet, at fremtidens bestyrelser er underlagt en klar professionaliserende
tendens inspireret af amerikansk ret. Dette udspringer af et gget investorkrav til bestyrelsesmed-

12! Dette kan tenkes at fa en

lemmernes kvalifikationer samt tidsforbrug pa deres bestyrelsesopdrag.
objektiverende tendens for bestyrelsesansvaret pa sigt, hvorfor det forretningsmassige skgns betyd-
ning netop i fremtiden vil fa en stgrre rolle i dansk ret, hvor grundsatningen kan agere modvegt

mod et skerpet krav, som bestyrelsen vil blive underlagt.'**

"2l Dette har medfgrt gget vederlag for bestyrelsesarbejdet, der for en bestyrelsesformand er steget med 60 % siden
2010.
122 Bgrsen; 20. marts 2017, s. 6-7.
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7. Abstract

The subject of the thesis is the Business Judgment Rule’s impact on the Board of Directors liability

for ongoing operation of a limited liability company in financial crisis.

The Business Judgment Rule has its origin from American case law and has not been codified in the

Danish Legislation.

The Danish Court of Law shows caution by verifying the Business Judgment Rule as long as the

Board of Directors” judgments are made out of loyal considerations towards the company.

The Business Judgment Rule has specific relevance towards the demand of sufficient capital acqui-

red by The Danish Companies Act § 115 No. 5.

The analysis shows that the legal literature as well as case law have caused a considerable wide

margin of error for ongoing operation of a loss-making company.

The lack of the Board of Directors” liability to damages is reasoned by the act of good faith and
loyalty towards the interests of the company which is warrant by the Corporate Governance Rules.
The loyal Code of Conduct is a necessity to avoid liability which is illustrated in the sentence

U1981.973 H.

The High Court has for the first time directly acknowledged the Business Judgment Rule in the case
regarding Carpinordic from 2015.

The Business Judgment Rule has to be included in an overall evaluation of The Board of Direc-
tors liability. Case law shows that judgments made out of disloyality towards the interests of the

company entails greater risk for the Board of Directors to become liable for the damages.
In the future the Board of Directors” liability will represent a further complex and demanding effort

which is a result of an intensification of the liability, where the Business Judgment Rule will have

an even greater significance in that respect.
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