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1.0 Indledning

Baggrunden for dette speciale er den øgede opmærksomhed der er kommet gennem tiden, omkring selskabsledelsens erstatningsansvar med erhvervsskandalerne i Danmark. I begyndelsen af 1990erne omkring Nordisk Fjer, Accumulator Invest og ikke mindst Hafnia-sagen. De nævnte eksempler har bidraget til at selskabsledelsens erstatningsansvar er blevet genstand for meget debat i det offentlige rum, hvilket har været medvirkende til på sin måde at aktualisere emnet ”selskabsledelsens erstatningsansvar”

De omtalte erhvervsskandaler var derfor stærkt medvirkende til indførelsen af ASL § 54, stk. 3 og § 56, stk. 7 som omhandler at bestyrelsen i et aktieselskab skal tage stilling til, om selskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt i forhold til selskabets drift samt nye minimums krav til bestyrelsens forretningsorden. Begge blev indført pr. 1. august 1993.
 Dette har efterfølgende givet anledning til en del debat og ny litteratur omkring ledelsesmedlemmers erstatningsansvar, og om der er sket en skærpelse af bedømmelsen for området.

Det var ikke kun i Danmark der skete sammenbrud i store selskaber, men også i udlandet, her tænkes bl.a. på Enron i USA. Hvilket var medvirkende til en øget mistillid til de enkelte selskaber, som skabte en del usikkerhed. Samtidig har der været en øget international fokus for området, som i England førte til udgivelsen af Cadbury-rapporten, der angiver retningsliner for corporate governance. Efterfølgende i 2001 udgav det danske Nørby-udvalg et sæt danske anbefalinger, hvilket bevirkede at man begyndte at interessere sig mere for begrebet ”God Selskabsledelse”, benævnt ved ”corporate governance”.

Ved indgangen af 2008 blev der i Danmark indført mulighed for at indlede et gruppesøgsmål. Dette har været muligt gennem mange år i bl.a. USA, men er først indenfor de seneste år blevet muligt i vores nabolande. Gruppesøgsmål er mest kendt for sin anvendelse i USA omkring sager som er anlagt af en større gruppe af forbrugere mod et selskab, eksempelvis som det har været tilfældet med den amerikanske tobaksindustri. På nuværende tidspunkt er der allerede indledt forsøg på at gennemføre et gruppesøgsmål mod ledelsen i den tidligere Roskilde bank.

2008 har budt på en række kedelige begivenheder især inden for den finansielle sektor, hvor indtil flere selskaber er blevet overtaget af anden finansiel virksomhed eller i værste konsekvens overgået til Afviklingsselskabet til sikring af finansiel stabilitet A/S
 med store tab til følge for deres aktionærer. Dette har uden tvivl medført yderligere interesse for emnet, samtidig med der allerede i 2008 er indledt forsøg på gennemførelse af flere gruppesøgsmål mod selskaber og deres ledelse.   

2.0 Problemformulering

Med emnet ”selskabsledelsens erstatningsansvar set i lyset af corporate governance og gruppesøgsmålet”, ønskes med denne opgave, med udgangspunkt i selskabsledelsens erstatningsansvar at finde frem til hvilken indflydelse corporate governance har haft ved de danske selskaber, samt hvilken betydning indførelsen af gruppesøgsmålet kan forventes at få. 

3.0 Afgrænsning

I dette afsnit vil det kort blive forklaret hvordan emnet, selskabsledelsens erstatningsansvar set i lyset af corporate governance og gruppesøgsmålet, er valgt afgrænset ren indholdsmæssigt. 

Opgaven er afgrænset til primært at henvende sig til lovgivningen og anbefalinger for børsnoterede selskaber, herunder inddragelse af domme i opgaven. I tilfælde af inddragelse af domme fra ikke børsnoterede selskaber, er disse anvendt ud fra en betragtning om at have relevans for det behandlede område.  

Ordet selskabets ledelse, ledelsen, vil flere steder i opgaven blive brugt, synonymt med bestyrelsen og direktionen. I de udenlandske selskabskonstruktioner består selskabets ledelse af ét organ bestående af bestyrelse og direktion, hvorimod vi i Danmark har adskilt bestyrelsen og direktionen i to funktioner, som tilsammen udgør selskabets ledelse.

De strafferetlige regler for selskabsledelsen behandles ikke i opgaven, i stedet vil en gennemgang af de erstatningsretlige regler blive gennemgået, hvorved der opnås indsigt i hvordan selskabsledelsen, bestyrelsen og direktionen, kan idømmes erstatningsansvar. Dette efterfølges af en uddybende gennemgang af de selskabsretlige ansvarsbestemmelser i aktieselskabsloven, herefter benævnt ASL, §§ 54, 56, stk.7, 69a samt lempelsesreglerne i § 143 stk.1 og 2, da disse for opgavens afgrænsning omkring selskabsledelsens erstatningsansvar er de vigtigste. 

Afsnittet om erstatningsansvar afsluttes med en behandling af dommen U.2007.497H, også omtalt som sagen om rejseselskabet, da den illustrerer og dokumenterer ledelsens erstatningsansvar.      

Efterfølgende vil emnet corporate governance blive inddraget og betydningen af indførelsen heraf i Danmark. Her tages udgangspunkt i Nørby-udvalgets rapport fra 2001, samt de efterfølgende reviderede anbefalinger i 2003 og 2005. Området behandles med afsæt i baggrunden for indførelsen af corporate governance i Danmark, samt de muligheder der er i corporate governance for det enkelte selskab. Nørby-udvalgets rapport er opdelt i nu 8 hovedområder, hvilke vil blive gennemgået og kommenteret. Herunder de sidste ændringer omkring ”følg eller forklar” – princippet. 

Gruppesøgsmål er blevet en mulighed i dansk ret og vil på baggrund af Retsplejerådets betænkning 1468/2005 blive behandlet. Gruppesøgsmål er en del Retsplejelovens kap. 23a, herunder § 254, hvor indholdet heri vil blive gennemgået og kommenteret. Dette inddrages for at kunne vurdere om det kan få nogle konsekvenser for den fremtidige ansvarsbedømmelse angående selskabsledelsens erstatningsansvar. 

I forlængelse af disse 3 områder (erstatningsansvar, corporate governance og gruppesøgsmål) vil der følge en behandling af U.2002.2067H, Hafnia sagen, U.2001.398H, Nordisk Fjer - begge for at kunne konkludere hvorledes der hidtil er blevet dømt indenfor området. Sidst vil Roskilde Bank blive belyst, da den i 2008 har været genstand for særdeles meget omtale da den måtte opgive dens eksistens og der forventes at blive lagt sag an mod den tidligere ledelse i selskabet. Behandlingen af Roskilde Bank vil ske ud fra de nuværende kendte oplysninger fra offentligheden og kun relevante punkter fra teorien inddrages heri. 

4.0 Selskabsledelsens erstatningsansvar

Indledning

Formålet med afsnittet er først at gennemgå selskabsledelsen opgaver pligter for at opstille de spilleregler som den samlede ledelse skal efterleve. Dernæst følger en gennemgang af de almindelige erstatningsregler, der danner grundlag for en vurdering af eventuelt erstatningsansvaret. Efterfølgende behandles de selskabsretlige ansvarsbestemmelser i ASL, herunder § 54, 56, 69 samt lempelsesreglen, § 143. Disse bestemmelser kan bruges til en vurdering af om der foreligger culpa og udgør derved en væsentlig faktor for om selskabsledelsen kan idømmes erstatningsansvar. Sidst i afsnittet vil dommen U.2007.497H om Calypso Rejser blive analyseret med det formål at se hvorledes de selskabsretlige erstatningsregler anvendes i retspraksis. 

Bestyrelsens opgaver og pligter

I et aktieselskab er ledelsesstrukturen således at øverst findes ejerne (aktionærerne) som vælger eller genvælger bestyrelsen på en årlig generalforsamling. Til at lede selskabet ansættes en direktion af bestyrelsen. Bestyrelsen har det overordnede ansvar hvor direktionen har det daglige ansvar for selskabet. Aktieselskabsloven indeholder en række bestemmelser som fastlægger opgaver og pligter for bestyrelsen, hvorimod der i loven ikke findes enkelte bestemmelser for direktionen. Ved den enkeltes udøvelse af bestyrelseshverv skal de være opmærksomme på, at de opfylder deres opgaver og pligter, da de ellers kan idømmes et erstatningsansvar. Aktieselskabsloven § 140 indeholder en erstatningsbestemmelse, hvor det enkelte bestyrelsesmedlem eller direktør kan idømmes erstatningsansvar, såfremt de ved deres hverv uagtsomt eller forsætligt påfører selskabet skade. Herunder hvis det er aktionærerne, kreditorerne eller tredjemand som påføres skade.  Bedømmelsen af erstatningsansvaret er culpa, hvor der i bedømmelsen bliver lagt vægt på, om bestyrelsen har overholdt bestemmelserne i ASL § 54, stk. 3 og 56, stk. 7 og 69a, da disse har betydning for ansvarsbedømmelsen, hvilke vil blive gennemgået nærmere i afsnit 4.2.

Ethvert aktieselskab skal have en bestyrelse bestående af min 3 personer, jf. ASL § 49, stk.1, som bliver valgt af generalforsamlingen og medmindre selskabet har et repræsentantskab er det dem jf. ASL § 59, stk. 3, som vælger bestyrelsen.  I vedtægterne vil det fremgå såfremt en eller flere bestyrelsesmedlemmer skal udpeges af offentlige myndigheder. Og i selskaber som gennem de seneste 3 år gennemsnitlig har haft mere end 35 medarbejdere har medarbejderne ret til at være repræsenteret i bestyrelsen. Der skal dog altid vælges et flertal af bestyrelsens medlemmer af generalforsamlingen, jf. ASL § 49, stk. 6, hvormed generalforsamlingen altid har størst indflydelse på bestyrelsens sammensætning. I selskabets vedtægter skal det ligeledes fremgå hvor mange medlemmer bestyrelsen skal bestå af, samt varigheden af valgperioden, jf. ASL § 4 stk. 1, nr. 6. Den maks. Varigheden af en valgperiode er 4 år, med efterfølgende mulighed for genvalg. 

Bestyrelsens sammensætning og funktioner reguleres af en række bestemmelser i aktieselskabsloven. Som det første er det bestemt at enhver bestyrelse skal have en formand, som bestyrelsen selv vælger, såfremt andet ikke er bestemt i vedtægterne, jf. ASL § 56, stk.1. Formanden har en vigtig rolle i et selskab, og deltager ofte i et større omfang mere aktivt i selskabet end de øvrige medlemmer af bestyrelsen, hvorved formanden ofte har mere kontakt med direktionen. Ved børsnoterede selskaber må formanden ikke udføre hverv i selskabet jf. ASL § 51, stk. 3, da dette kan medføre en risiko for sammenblanding af bestyrelsen og direktionens opgaver, hvilket ikke er hensigtsmæssigt. Det samme gælder hvad angår indsigten i selskabets forhold, her er det heller ikke hensigtsmæssigt at formanden har bedre viden om selskabets forhold end de øvrige bestyrelsesmedlemmer. 

Særligt for hvervet som formand er at have til opgave og indkalde bestyrelsen til møder, samt at dette foregår efter ASL § 56, stk. 2. Bestyrelsesformanden skal derfor være på forkant med problemer, der kan udvikle sig i virksomheden, hvilket nødvendigvis må betyde et højt informationsniveau. Ethvert medlem af bestyrelsen eller direktionen kan dog kræve at der bliver indkaldt til bestyrelsesmøde, såfremt vedkommende ser en grund til det. Herudover skal formanden sikre at lovens krav til bestyrelsen overholdes hvad angår at der bliver ført forhandlings- og revisionsprotokol, samt at alle medlemmer af bestyrelsen underskriver disse. 

Bestyrelsen træffer sine beslutninger ved simpelt stemmeflertal, såfremt andet ikke fremgår af vedtægterne, som f.eks. at formandens stemme kan være af afgørende betydning ved stemmelighed jf. ASL § 57, stk. 2.. ASL § 57, stk. 1 indeholder krav om at mindst halvdelen af bestyrelsesmedlemmerne skal være til stede, for at bestyrelsen er beslutningsdygtig, igen medmindre andet fremgår af vedtægterne. Alle bestyrelsesmedlemmer skal også have haft mulighed for at deltage i behandlingen af sagen, før en beslutning kan træffes af dem. Betydningen heraf er at beslutninger først kan træffes når alle har været med til behandlingen af sagen. 

Direktionens opgaver og pligter

Bestyrelsen forestår ansættelsen af direktionen, som kan bestå af op til 3 medlemmer, medmindre andet er angivet i vedtægterne jf. ASL § 51, stk. 1. Det er bestyrelsens eksklusive kompetence at ansætte og afskedige direktionen, og generalforsamlingen kan ikke skride ind. En hovedaktionær kan altså ikke afskedige en direktør uden om bestyrelsen
. Et medlem af direktionen må gerne sidde i bestyrelsen, dog må der ikke være et flertal i bestyrelsen bestående af direktionens medlemmer. 

Ansættelse af en direktion er en af bestyrelsens vigtigste opgaver, som der kan forestå den daglige drift af selskabet tilfredsstillende for selskabets interessenter. Direktionens opgaver fremgår også af aktieselskabsloven, særligt § 54 stk.1 og 2, som også beskrevet i afsnit 4.2, men opgavebeskrivelsen indgår hovedsageligt i ansættelseskontrakten, som en stillingsbeskrivelse. Alt dette indgår i selskabets forretningsorden også hvis direktionen er delt op på flere personer, med ansvar for forskellige afdelinger. I dette tilfælde skal direktionen lede selskabet i fællesskab og dermed har de principielt et fællesansvar for selskabet.

4.1 De almindelige forudsætninger for erstatningsansvar

Culpa

Hovedreglen indenfor dansk erstatningsret er, at culpa er ansvarsgrundlaget. Ledelsen kan således påligges et erstatningsansvar hvis der foreligger en erstatningspådragende fejl, bedømt efter den almindelige culpa-regel. Culpa-reglen bestemmer at påregnelige skader fremkaldt ved retsstridige handlinger eller undladelser og som er begået forsætligt eller uagtsomt medfører erstatningsansvar. Det er således et krav at der som minimum er tale om simpel uagtsomhed før der kan idømmes erstatningsansvar. 

For så vidt angående selskabsledelsen, er der oftest for bestyrelsen tale om tilfælde med passivitet og for direktionen aktive handlinger, som medfører erstatningsansvar. For at bevise at der er tale om en culpøs handling, vil det altid være nemmere at dokumentere en aktiv handling frem for bestyrelsens passivitet i form af undladelser mv. Dette vil som udgangspunkt forekomme mere uhåndgribeligt.
  

I den juridiske litteratur er der inddraget en bonus pater betragtning. Inden for selskabsretten er det i enkelte tilfælde overført til et bonus pater bestyrelsesmedlem eller bonus pater direktør betragtning. En vurdering af hvorvidt der forekommer en culpøs handling kan således sammenlignes med et hvilken adfærdsmønster et almindeligt bestyrelsesmedlem eller en almindelig direktør må antages at have. Inden for selskabsretten vil man bruge reglerne i ASL til en vurdering af om der foreligger en culpøs handling eller undladelse ligesom reglerne om corporate governance kan anvendes.

Det enkelte bestyrelsesmedlems ansvar

Det enkelte bestyrelsesmedlems ansvar er individuelt, men trods dette har det betydning for ansvarsbedømmelsen, at bestyrelsen træffer sine beslutninger som kollegialt organ. Det er dermed ikke nok, at den enkelte bestyrelsesmedlems informationsgrundlag er tilstrækkeligt; den pågældende information skal indgå i bestyrelsens beslutningsgrundlag. Bestyrelsesmedlemmet har altså pligt til at gøre de andre bestyrelsesmedlemmer bekendte med informationen.

Nytiltrådte bestyrelsesmedlemmer er selvfølgelig ikke så godt bekendt med virksomhedens forhold som medlemmer der har siddet i bestyrelsen i flere perioder. Et nyt bestyrelsesmedlem har pligt til og fremskaffe den information, der er nødvendig for at kunne træffe en forsvarlig beslutning. Er der tale om en gradvis erkendelse af lovlige forhold, vil der sandsynligvis gives bestyrelsesmedlemmet en periode til at sætte sig ind i virksomhedens forhold.

Skulle man som bestyrelsesmedlem være fraværende ved et møde, må det antages at medlemmet selv har en pligt til efterfølgende at sætte sig ind i de forhold og informationer, der er fremlagt og gennemgået på det bestyrelsesmøde, hvor medlemmet var fraværende.
 

For bestyrelsesmedlemmer med særlige kvalifikationer, såsom advokater, revisorer o.lign., kan der blive tale om en skærpet ansvarsbedømmelse. Dette er tilfældet, fordi det må formodes, at bestyrelsesmedlemmets videregående kvalifikationer har betydning for bestyrelsesmedlemmets erkendelse af problemer i virksomheden.

Der er ikke i retspraksis taget direkte stilling til dette emne, men i U 1989.812 H (Schmidts Maskinfabrik) blev to bestyrelsesmedlemmer, der var advokatfuldmægtige idømt erstatningsforpligtigelse forud for to bestyrelsesmedlemmer, der ikke var i besiddelse af juridisk sagkundskab.
 Det må derfor formodes, at det skærpede krav til det sagkyndige bestyrelsesmedlem er mest udtalt i problemerkendelsesprocessen, idet der her må antages, at advokat- eller revisormedlemmet har en større indsigt i virksomhedens forhold end det almindelige bestyrelsesmedlem.

Til ovenstående bør det nævnes, at en meget streng ansvarsbedømmelse af sagkyndige bestyrelsesmedlemmer, særligt revisorer og advokater, kan være uhensigtsmæssig, da det kan resultere i at kun få med en sagkyndig viden, vil være villige til at lade sig vælge ind i bestyrelser. Dette kan dog løses ved tegning af ansvarsforsikringer, se afsnit længere fremme i opgaven om muligheden herfor.

Kausalitet og tab

Ved afgørelse af, om man har pådraget sig et erstatningsansvar, er det ikke nok, at der foreligger culpa eller et andet ansvarsgrundlag. Erstatningspligten er nemlig afhængig at den culpøse handling, som er foretaget af skadevolder har medført et tab.
 Der skal dermed være kausalitet mellem den skadevoldende handling og tabet som kræves erstattet.

De fleste er af den opfattelse, at der er tale om årsagssammenhæng, såfremt skaden ikke ville være indtruffet, hvis skadevolder ikke havde udført den pågældende handling. Det betyder dermed at skadevolders handling skal være den nødvendige betingelse for skaden er indtruffet, og der derfor foreligger kausalitet. Når det skal afgøres om der foreligger kausalitet skelnes der mellem positiv og negativ kontrol. Ved positiv kontrol menes, at skadevolders handling er tilstrækkelig til, at den indtrådte skade kunne ske. Det er således skadevolder der positivt udfører en handling, som medfører den indtrufne skade. Og ved negativ kontrol, er der tale om en undladelse fra skadevolders side som har medført den skadegørende handling, altså passivitet. Både i tilfælde af positiv og negativ kontrol, kan der statueres årsagssammenhæng. Såfremt der ikke er nogen af delene, er der ikke tale om kausalitet.
     

I afgørelsen U.1998.1137H (Fodboldselskabet) fandt landsretten ikke, at der var den fornødne sikkerhed til at kunne fastlægge tabets størrelse, men højesteret tog udgangspunkt i en skønserklæring, som viste forskellen på underbalancen, da selskabet reelt blev standset. Højesteret fastslog derved årsagsforbindelse med det tab, som kreditorerne led. Et eksempel på, at der ikke var den fornøden årsagsforbindelse, er afgørelsen U.1999.707H (Future Advance A/S), hvor bestyrelsesformanden havde medvirket til at indsætte hele stamkapitalen i Lannung Bank, som senere gik konkurs. Anbringelsen af kapitalen muliggjorde bestyrelsens beslutning om investeringer med en højere gearing og var i overensstemmelse med generalforsamlingens beslutning om en ændret investeringsstrategi. Grundet tabet var en følge at de ændrede omstændigheder, blev bestyrelsesformanden frikendt for erstatningsansvaret. 

Ovenstående gør derfor at uanset hvilken culpøs handling som selskabets ledelse har foretaget, er det en grundlæggende betingelse, at der skal bevises et kausalt økonomisk tab. Såfremt dette ikke er til stede skal der ske frifindelse.
 Det er dermed ikke tilstrækkeligt, at kun en af betingelserne er opfyldt for at opnå erstatning.

Særligt for børsnoterede selskaber er der mulighed for, at der kan statueres kausalitet, når investorer har handlet i tillid til offentliggjorte børsmeddelelser, der senere viser sig at være forkerte og herved forårsager at investorer lider tab.

Egen skyld eller accept af risiko

I til fælde hvor skadelidte selv har medvirket til skaden, kan det medføre at erstatningen nedsættes eller helt bortfalder, jf. EAL § 24 stk. 2, og fordelingen af skaden ud fra princippet om egen skyld vil medføre en lempelse af skadevolderens ansvar.
 I tilfælde hvor skadevolder og skadelidte ikke er jævnbyrdige (en fodgænger og en bilist) er der mulighed for at skadelidtes egen skyld tillægges mindre betydning. Dette kan ikke sidestilles med selskabets aktionærer, da alle aktionærer har mulighed for at blive valgt til bestyrelsen, hvorfor alle aktionærer er jævnbyrdige uanset om man er medlem af bestyrelsen. 

En anden vinkel på egen skyld er i tilfælde af passivitet, hvor skadelidte forholder sig passivt mens skadevolder udøver den skadegørende handling.
 Her vil der ske vurdering i hvert enkelt tilfælde, for at konstatere om der skal ske en lempelse eller bortfald af erstatning grundet graden af passivitet fra skadelidte.

Det er derfor relevant i tilfælde af egen skyld om der er tale om jævnbyrdige parter eller passivitet for at kunne vurdere om erstatningen skal ændres. 

Hvis en person har givet samtykke til en bestemt handling, er man bundet heraf, og har derfor ikke mulighed for at kræve erstatning for den indtrufne skade. Undtagelse herfor er, såfremt der ikke er tale om frivilligt samtykke, at personen forud for afgivelse af sit samtykke ikke var i stand til at kunne vurdere de mulige konsekvenser af handlingen.
 Da det er sjældent at der foreligger en skriftlig erklæring om accept af risiko fra skadelidtes side, er det ud fra dennes handlinger bedømmelse foretages. I nogle situationer er samtykket til accept af risiko en underforstået del i skadelidtes optræden, mens der i andre tilfælde ikke på nogen måde foreligger accept eller tegn på accept fra skadelidte - ej heller i form af skadelidtes optræden forud for skaden. Her ligges der vægt på om skadelidte indså eller burde have indset risikoen for at lide skade.
 

Overføres dette til selskaber og deres aktionærer, vil der her være tale om at aktionærerne har afgivet samtykke til accept af risiko i medfør af deres investering i selskabet og ved at lade en bestyrelse vælge til og forestå selskabets ledelse sammen med direktionen. Her kan forekomme tilfælde, hvor der vil kunne blive tale om en yderligere accept af risiko, eksempelvis ved investering i et kriseramt selskab eller et generelt risikobetonet selskab. Resultatet, som investor er bekendt med ved sin handling, altså investeringen, kan om muligt medføre tab med chance for gevinst, samtidig med en forøget risiko. Her vil ansvarsbedømmelsen derfor lægge afgørende vægt på at skadelidte ved sit samtykke kendte til den øgede risiko ikke kun for gevinst men også for tab.

Bevisbyrde

Det er skadelidte der har bevisbyrden for, at der er årsagssammenhæng. Det skal dermed fastlægges hvad der er årsag til den indtrådte skade, at skadevolder har handlet uagtsomt, at der er årsagssammenhæng mellem skadevolders adfærd og den indtrufne skade, samt bevise at hele det lidte tab er en konsekvens af skadevolders culpøse adfærd. For disse ting er det domstolene som fastsætter kravet til bevisets styrke.
   

Prospektansvar

Forinden aktier optages på børsen, er der udarbejdet et børsprospekt hvortil kravene findes i VHL § 23, herunder om god prospektskik stk. 2. som er en generalklausul. Med det menes at den gode skik tilpasses udviklingen i markedet og investorernes behov i takt med samfundsudviklingen.
 Der vil dermed løbende ske en tilpasning af kravene til prospekter.

Et prospekt skal derfor være udarbejdet i overensstemmelse med god prospektskik, hvor formålet med prospektet er at gøre investorerne og deres rådgivere i stand til at danne sig et velbegrundet skøn over udstedernes aktiver, passiver, finansielle stilling, resultater samt de rettigheder, der er knyttet til disse værdipapirer jf. VHL § 23, stk. 1.

Prospektet udarbejdes af selskabets ledelse, ofte i samarbejde med deres rådgivere, (revisorer, advokater og banker). De ansvarlige for prospektet er både selskabsledelsen og de øvrige rådgivere som har assisteret i forbindelse med udarbejdelsen. For på et evt. senere tidspunkt at kunne præcisere ansvarsforholdene kræver prospektbekendtgørelsen at prospektet skal indeholde navne på de prospektansvarlige, samt at de ved en påtegning skal erklære at de givne oplysninger er korrekte og fyldestgørende.
 

Selskabets ledelse er dermed ansvarlig for hvad der står i det samlede prospekt, og at de kan stå inde for de rådgivere som de har anvendt og deres faglige kvalifikationer og professionalisme. Det er derfor vigtigt at den samlede ledelse, og ikke mindst bestyrelsen forholder sig kritisk til de oplysninger som prospektet indeholder og anvender de fremgangsmåder, samt udviser den fornødne ansvarlighed, som bliver anvendt i forbindelse med offentligt udbud. Sker dette ikke vil der kunne blive tale om at ledelsen kan idømmes ansvar i det tilfælde hvor prospektet evt. indeholder urigtige eller mangelfulde oplysninger. Årsagen er at selskabets ledelse har det overordnende ansvar for selskabet i forbindelse med udarbejdelse af prospekter. Tilføjes skal det, at de urigtige eller mangelfulde oplysninger skal kunne henføres til ledelsens sædvanlige pligter i forhold til selskabet.  

For så vidt angår emissionsinstituttet erstatningsansvar reguleres dette som et professionsansvar, altså et skærpet culpaansvar, ud fra erstatningsreglerne. Erstatningsansvar kan derfor f.eks. idømmes ved tilfælde hvor prospektet har været mangelfuldt og aktierne deraf er købt for dyrt. Som investor skal man kunne foretage en vurdering af selskabet ud fra de givne oplysninger i prospektet, og derfor ikke skulle tillægge evt. omtale i pressen værdi, uanset indholdet heraf. Prospektet er derfor offentlighedens og aktionærernes beslutningsgrundlag forud for tegning af de udbudte aktier.     

Forsikring

Gennem de senere år er ansvarsforsikringer blevet mere udbredt. Ansvarsbedømmelsen kan påvirkes af om der foreligger en sådan forsikring. De tidligere omtalte sagkyndige bestyrelsesmedlemmer vil ofte, som tidligere nævnt have en speciel rådgiverforsikring.

Ansvarsforsikringer tegnes typisk af selskaber, som ønsker at friholde de forsikrede bestyrelses- og direktionsmedlemmer fra et juridisk ansvar og evt. efterfølgende erstatningskrav i situationer hvor de har pådraget selskabet et erstatningsansvar, som er sket på grund af handlinger/fejl eller undladelser/forsømmelser foretaget under udøvelsen af bestyrelseshvervet hos det forsikringstagende selskab.

I den forsikringsaftale som et selskab evt. laver, er ansvarsgrundlaget angivet, det vil sige i hvilke situationer de forsikringsberettigede medlemmer ifalder et erstatningsansvar. Forudsætningen for at der kan idømmes et erstatningsansvar er at de har overtrådt Aktieselskabsloven eller andre retlige pligter. Manglende iagttagelse af disse kan medføre erstatningsansvar overfor aktionærerne, der bør kunne investere i tillid til formålet. Helt fundamentalt er det pligtstridige og fejl og forsømmelser, dvs. culpa, der udgør grundlaget for deres erstatningsansvar.

Hvad forsikringen dækker er op til det enkelte forsikringsselskab og fremgår som ved almindelige forsikringer af policen og uddybet i deres betingelser, men forsikringsmæssigt er de et uensartet produkt og de individuelle vilkår der tilbydes bør derfor altid blive vurderet nøje inden forsikringen tegnes.
 Områder som forsikringen ikke altid dækker og som ledelsen derfor selv bør sikre sig på anden vis kunne være;

· De forsikredes egne økonomiske interesser f.eks. i et hovedaktionærselskab

· Forsætlig skadeforvoldelse

· Forglemmelse med at tegne forsikring, f.eks. miljøforsikring.

· Personskade på f.eks. medarbejdere

· Tingskade f.eks. forurenings- og oprydningsudgifter
 

Hovedindholdet i en ansvarsforsikring er dermed at friholde samtlige forsikringsdækkede fra erstatningsforpligtigelser i forbindelse med et evt. ledelsesmæssigt ansvar, som den har påtaget sig i henhold til Aktieselskabsloven`s bestemmelser. Skulle ledelsen ved et tilfælde svigte deres opgave vil forsikringen inden for policens bestemmelser friholde bestyrelsen for det økonomiske ansvar, som de ville have været idømt. Det bør her bemærkes at der en sammenhæng mellem graden af god corporate governance, se afsnit 5.0 i det enkelte selskab og forsikringsselskabets ønske om at forsikre virksomheden og dermed dens ledelse. På den måde at jo bedre corporate governance desto bedre er muligheden for en tilstrækkelig og god forsikringsdækning.
  

I de tilfælde hvor der er tegnet en ansvarsforsikring er sandsynligheden for at udfaldet af en sag kan medføre en lempelse af ansvaret. Grunden herfor er at det skridt som den enkelte ledelse har taget ved det at tegne en forsikring udviser en god form for agtpågivenhed og forsigtighed.  Ansvarslempelsen kan derfor efter omstændighederne ønsket anvendt på en sådan måde, at den forsikringsdækkede del af skaden udgør ansvaret, mens den overskydende skade efter de enkelte omstændigheder vil kunne udgøre lempelsen. I så fald undgår bestyrelsen og direktionens medlemmer at skulle gå fra hus og hjem som følge af en ansvarssag.
 

4.2 De selskabsretlige ansvarsbestemmelser

Ledelse af selskabet ASL § 54, stk. 1 og 2
Aktieselskabslovens § 54 stk. 1. er udgangspunktet for hvorledes ledelsen af et selskab skal forestås af bestyrelsen og direktionen. Hovedessensen i § 54 er listet nedenfor og vil efterfølgende blive gennemgået: 

· Bestyrelsen skal stå for en forsvarlig organisation af selskabets virksomhed.

· Direktionen varetager den daglige ledelse og bestyrelsen skal lave retningsliner og anvisninger, som direktionen skal følge. Bestyrelsen skal træffe beslutninger om dispensationer, der efter selskabets forhold er af usædvanlig art eller af stor betydning

· Bestyrelsen skal sikre at selskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt i forhold til selskabets drift. Påse, at bogføringen sker korrekt, og at formueforvaltningen sker på en for selskabet hensigtsmæssig måde. Direktionen skal herunder sikre at sikre at bogføringen sker efter lovgivningen samt formueforvaltningen foregår betryggende.    

· Prokura må kun meddeles af bestyrelsen.

Bestyrelsen har dog mulighed for at fordele nogle af deres opgaver til andre organer, herunder også til direktionen. Det ændrer dog ikke ved, at bestyrelsen stadig skal føre kontrol med direktionen og stadig selv varetage den overordnede ledelse af selskabet. Bestyrelsen vil derfor stadig kunne ifalde erstatningsansvar for uddelegerede kompetencer.
  

Forsvarlig organisation af selskabets virksomhed:

Bestyrelsen skal altid sørge for en forsvarlig organisation af virksomheden jf. ASL § 54 stk. 1. Det vil oftest ske ud fra etablering af et system i virksomheden for rapporteringsmetoder, som sikrer at bestyrelsen til enhver tid er i besiddelse af tilstrækkelige informationer for at kunne træffe beslutninger på det rigtige grundlag. Der er i loven ikke angivet nogen generelle krav til indholdet af informationsgrundlaget som bestyrelsen anvender som deres beslutningsgrundlag. Grunden hertil er den store forskel som er i de enkelte virksomheder og situationer. Dermed må kravet til bestyrelsens beslutningsgrundlag ske som et led i ansvarsbedømmelsen og afhænge af den konkrete situation.
   

Den daglige ledelse, retningsliner, anvisninger og usædvanlige dispositioner:

Hermed menes det er bestyrelsen som skal ansætte og afskedige direktionen, jf. ASL § 51, stk. 1. Bestyrelsen skal også fastlægge selskabets overordnede forretningsstrategi, og derved skal de angive retningsliner og anvisninger til direktionen som gennemfører det via deres ansvar for den daglige ledelse af selskabet. 

Som det er formuleret i loven er det direktionen der forestår den daglige ledelse af selskabet, mens det er bestyrelsen som er i besiddelse af kompetencen og pligten til og beslutte og fastlægge de mere langsigtede og overordnede planer herunder kan nævnes; fastlægge strategier, ansættelse og afskedigelse af direktionen. Til trods for formuleringen i loven omkring ledelsen af selskabet, gælder dette kun den daglige ledelse, da bestyrelsen ikke kan nøjes med at fungere som et tilsyns- og kontrolorgan; bestyrelsen skal selv tage del i ledelsen.
 Det forventes dermed at bestyrelsen tager aktivt del i centrale spørgsmål for selskabet. Bestyrelsens arbejde er dermed komplementært til direktionens arbejde, idet bestyrelsen forestår den ikke-daglige ledelse, altså den del som kan kaldes strategisk ledelse og består af ændringen af eksistensgrundlagets grænser, hvorimod opretholdelsen af et uændret eksistensgrundlag må anses for at være en driftsopgave.
 Ved strategisk ledelse menes at bestyrelsen skal tag stilling til usædvanlige dispositioner, der har stor betydning for selskabet. Der er dermed ikke tale om beslutninger ang. indkøb af aktiver til brug i produktionen, men i stedet vil der være tale om bestyrelsens ansvar i forbindelse med at stoppe tabsgivende produktion.
 Det kan dog ikke undgås at der vil forekomme tilfælde, hvor direktionen selv tager stilling til udsædvanlige og hvor bestyrelsen straks efterfølgende orienteres om situationen. Dette kun i tilfælde hvor bestyrelsens beslutning ikke kan afventes uden at være til større ulempe for selskabet. Bestyrelsen kan også have givet direktionen bemyndigelse/bevilling til inden for nogle områder og faste beløbsgrænser at handle på vegne af selskabet, og alt derover skal besluttes af bestyrelsen. 

Selskabets kapitalberedskab samt tilsyn med bogføring og formueforvaltning:

Jf. Aktieselskabsloven skal selskabets bestyrelse altid tage stilling til om dets kapitalberedskab er forsvarligt. Der er flere fortolkninger på hvad der ligges i et forsvarligt kapitalberedskab. Som ”hvorvidt selskabet har tilstrækkelige reserver til at imødekomme fremtidige, sandsynlige kapitalbehov
 Jf. Sofsrud. Hvorimod Gomard`s tolkning er; ”omfatte lånemuligheder, som det vil være muligt og forsvarligt realisere”.

Bestyrelsens pligt til at påse, at bogføring og formueforvaltning sker på en efter ASL bestemmelser forsvarlig og tilfredsstillende vis, sker ved oprettelse af interne forretningsgange og kontroller.
 Det i sig selv, at der er interne kontroller og forretningsgange, bevirker ikke at bestyrelsen kan undsige sig et evt. erstatningsansvar på dette grundlag, - heller ikke for usagkyndige bestyrelsesmedlemmer. Bestyrelsen vil altid have deres kontrolpligt med selskabet. Ang. Bogføringen angår det hele selskabets bogholderi og regnskabssystem, hvilket selvfølgelig skal leve op til lovgivningen for området, hvor det så er ledelsens opgave og sikre at de til enhver tid kan få data over selskabets økonomiske situation. Når selskabet er i stand til og danne perioderegnskaber og andre for bestyrelsen vigtige udtræk til brug for deres beslutninger, medvirker dette at bestyrelsen altid kan følge udviklingen i selskabet nøje og foretage eventuelle foranstaltninger i tide, såfremt der skulle opstå behov herfor.   

Prokura

Kun bestyrelsen i et selskab kan meddele prokura, dvs. udnævne prokurister i selskabet.

Forretningsordenen ASL § 56, stk. 7
For børsnoterede eller statslig ejet selskaber er der minimumskrav til forretningsorden jf. ASL § 56 stk. 7. Disse er delt op i 10 punkter, som omhandler den organisatoriske og økonomiske styring af selskabet, hvilke skal indgå i bestyrelsens forretningsorden, og derfor må forventes at bestyrelsen har indsigt i og begreb om.  Forretningsordenen skal derfor som minimum indeholde bestemmelser der; 

1) Fastlægger bestyrelsens konstitution og beslutningsdygtighed, samt med hvilket interval der skal holdes møder. 

2) Fastlægger retningsliner for arbejdsfordelingen, herunder forretningsgange, bemyndigelser og instrukser, mellem bestyrelsen og direktionen eller andre etablerede organer. 

3) Fastlægger hvorledes bestyrelsen fører tilsyn med direktionens ledelse af selskabets virksomhed og med datterselskaber. 

4) Fastlægger retningsliner for oprettelse og føring af bøger, fortegnelser of protokoller efter dennes lov. 

5) Pålægger bestyrelsen at tage stilling til selskabets organisation såsom regnskabsfunktion, intern kontrol, edb-organisation og budgettering. 

6) Pålægger bestyrelsen at skaffe sig de oplysninger, der er nødvendige til opfyldelse af dens opgaver. 

7) Pålægger bestyrelsen at følge op på planer, budgetter og lignende samt tage stilling til rapporter om selskabets likviditet, ordrebeholdning, væsentlige dispositioner, overordnede forsikringsforhold, finansieringsforhold, pengestrømme og særlige risici. 

8) Pålægger bestyrelsen at tage stilling til indholdet af revisionsprotokollen forud for dennes underskrivelse. 

9) Pålægger bestyrelsen at gennemgå selskabets perioderegnskaber og lignende i løbet af hvert regnskabsår og herunder vurdere budgettet og afvigelser herfra samt

10) Pålægger bestyrelsen at sikre tilstedeværelsen af det nødvendige grundlag for revision, herunder tage stilling til, om der er behov for intern revision.

Formålet med forretningsordnen er, at præcisere bestyrelsens pligter, for derved at lette muligheden for at gøre et ansvar gældende
. Det ses ved at forretningsordnen er en uddybning af culpastandarden for bestyrelsesmedlemmerne, men en overtrædelse af denne er ikke alene nok til at medføre ansvar, men en god indikator for hvad et bestyrelsesmedlem normalt skal iagttage.

Selvom disse krav kun er gældende for børsnoterede og statslig ejede selskaber, anvendes disse også i unoterede selskaber, da kravene indeholder hvad der kan forventes af et fornuftigt drevet selskab. Dette kan derfor anvendes som en slags rettesnor i det enkelte selskab for at vurdere om de har overholdt hvad der som minimum forventes af dem som ledelse i selskabet. I de unoterede aktieselskaber er forretningsordenen ikke offentlig, modsat i de børsnoterede, hvor det er påkrævet at forretningsordenen som minimum indeholder ovenstående 10 punkter. Dette bevirker for en evt. skadelidt, at vedkommende nemmere kan støtte sit krav på forretningsordenen ved de børsnoterede selskaber, da den her er lovpligtig modsat de unoterede selskaber. 

Kapitaltab ASL § 69a
ASL § 54, stk. 3 suppleres med ASL § 69a, som fastlægger at bestyrelsen senest seks måneder efter at selskabet har tabt halvdelen af sin aktiekapital, skal sørge der afholdes en generalforsamling. Her skal bestyrelsen redegøre for selskabets økonomiske stilling og om fornødent opstille forslag om selskabets opløsning grundet kapitaltabet. Såfremt der på generalforsamlingen stilles forslag om opløsning af selskabet, skal det vedtages på generalforsamlingen med kvalificeret flertal jf. ASL § 78 og 116 stk. 2. Denne bestemmelse gør det nødvendigt at motivere bestyrelsen til og følge selskabets økonomiske udvikling, men også at handle på grundlag af de advarsler som de ser i perioderegnskaber, budgetter mv. Bestyrelsen har selvfølgelig i den situation en større forpligtigelse til at udføre kontrol og handlinger i perioder hvor det går økonomisk dårligt for selskabet, hvorved selskabets mulighed for at få foretaget de nødvendige foranstaltninger inden halvdelen af kapitalen er tabt. Derved kan selskabet afværge tab, men ligeså vigtigt forbedre selskabets udvikling og økonomiske stilling som er bestyrelsens vigtigste opgave.

Ovennævnte frist på seks måneder for bestyrelsen regnes ikke fra det tidspunkt hvor tabet er sket, som bestemmelsen nævner, men fra det tidspunkt hvor bestyrelsen erkender at halvdelen af aktiekapitalen er tabt. Dette er oftest ved offentliggørelse af regnskabsmeddelelser. Tabet kan selvfølgelig også indtræde pludseligt ved en voldsom økonomisk nedtur for selskabet. Dette vil medvirke at der skal indkaldes til en ekstraordinær generalforsamling for afklaring af selskabets fremtid.

Omkring ansvarsbedømmelsen er bestemmelsen i ASL § 69a ikke afgørende om den er efterlevet eller ej. Det er nærmere hvilket skøn som ledelsen har foretaget af hvornår det er håbløst at fortsætte driften. Afgørende er derfor om ledelsen måtte indse, at videreførelse var håbløs, og hvor det kan påvises at have været tilfældet, er der erstatningspligt for de tab, der opstår efter håbløshedstidspunktet er passeret, jf. U 1995.43 H og U 1998.1137H.
 Hvormed menes at en fortsættelse af driften vil medvirke at långivere og aktionærer får påført tab. Ovenstående skal dermed ses i relation til de informationer som bestyrelsen har modtaget forud for en vurdering af selskabets økonomiske situation. For vurderingen af ansvarsbedømmelsen skelnes der til den enkelte situation. Som eksempel kan nævnes i det tilfælde hvor selskabets økonomiske vanskeligheder ikke er kendte for 

omverdenen, og hvor der er tale om en helt åbent erklæret vanskelig situation for selskabet.
 Årsagen hertil er at ved sidst nævnte er vanskelighederne kendte for omverdenen, og dermed også for långivere og aktionærer, som derved er klar over den risiko som er forbundet med at investere i selskabet, nemlig sandsynligheden for tab, hvorimod långivere og aktionærer ikke er bekendt med dette i den førstnævnte situation. 

Lempelse af erstatningspligten ASL § 143, stk.1 

Med ASL § 143, stk.1. er der mulighed for der kan ske lempelse af erstatningskravet, dog med den forudsætning at de sagsøgte har forelagt påstand herom. I tilfælde heraf, vil det ske ud fra en betragtning om skyldgraden, skadens størrelse samt under hensynstagen til sagens øvrige omstændigheder. Der vil derfor skulle foretages en individuel vurdering om hvorvidt det findes rimeligt at et ledelsesmedlem skal udrede det fulde beløb, som man kendes erstatningspligtig for. Der skelnes ligeledes til det enkelte ledelsesmedlems indflydelse på den foretagne handling samt om den enkelte har forsøgt at afværge handlingen som har medført erstatningskravet. 

Generelt har domstolene gennem tiden været imødekommende over for påstande om lempelse af erstatningspligten i medfør af ASL § 143, stk.1, ud fra en betragtning om tilfælde med eventuelle afhængighedsforhold til en eventuel bestemmende del af ledelsen, men ikke omkring selve ansvarsbedømmelsen. Såfremt der sker lempelse i medfør af ASL § 143, stk.1. vil dette altid ske ud fra en skønsmæssig betragtning, men har ingen sammenfald med egen skyld eller accept af risiko, hvor det er muligt at hele erstatningspligten kan frafaldes.
 

Flere erstatningspligtige ASL § 143, stk.2
I tilfælde hvor flere ledelsesmedlemmer, som har været skadevoldere, erkendes erstatningspligtige hæfter de solidarisk overfor skadelidte, og denne kan kræve erstatningen hos hvem af ledelsesmedlemmerne han ønsker. Undtagelse herfor er som ovenfor nævnt i tilfælde hvor der efter ASL § 143, stk.1. er sket lempelse, hvormed denne kun kan afkræves det resterende beløb.

Såfremt et ledelsesmedlem har udredt hele erstatningen har denne regres mod de øvrige dømte ledelsesmedlemmer. Der kan dog være tilfælde hvor graden af den enkeltes skyld og øvrige omstændigheder gør at den interne regresret ændres. Dette vil derfor ske på baggrund af en individuel vurdering omkring graden af skyld i handlingen. Er nogle af ledelsesmedlemmerne dækket af en ansvarsforsikring, hvilket advokater ofte er, kan disse dømmes til at være regrespligtige for erstatningen, hvilket domstolene ofte gør. Dog vurderes det om de øvrige ikke forsikrede ledelsesmedlemmer har en sådan orientering og indsigt i selskabets forhold, at de ikke skal have mulighed for denne regresret overfor det forsikrede ledelsesmedlem. Hertil har professor, Erik Werluff, kommenteret at eftersom domstolene udøver denne praksis omkring regrespligten, bør den samlede bestyrelse tegne en fælles ansvarsforsikring dækkende for hele bestyrelsen, hvormed eventuelle konflikter ikke opstår.

4.3 U.2007.497H Calypso Verdensrejser A/S

Den 19. januar 1996 etableres rejseselskabet R med en egenkapital på 1 mio.kr. Grundlaget for finansieringen af driften var de forudbetalinger, der blev modtaget fra kunderne. Den 17. oktober 1996 blev R erklæret konkurs. Forinden havde R oparbejdet et underskud på ca. 38 mio.kr., og ved konkursens indtræden havde selskabet en negativ egenkapital på ca. 37 mio.kr. Konkursboet, K, anlagde sag mod selskabets direktør,D, mod L, der havde stået for R`s daglige ledelse, og med 4 bestyrelsesmedlemmer, B, med påstand om delvis erstatning for R`s tab, der var opstået på grund af den gæld, der var oparbejdet inden konkursen. Landsretten frifandt sagsøgte. Højesteret lagde til grund, at årsagen til underskuddet i første række var, at R gennem hele perioden i væsentligt omfang havde solgt rejser til priser, som end ikke dækkede de direkte omkostninger, og fandt, at R gennem hele perioden var blevet drevet på en måde, som måtte betegnes som klart uforsvarligt. Højesteret fandt endvidere, at B i det hele havde forsømt deres forpligtigelse til at føre tilsyn med R`s økonomi og forhold i øvrigt, jf. ASL § 54, stk.3, og at hvert medlem af bestyrelsen herved havde udvist betydelig uagtsomhed. Da et indgreb fra B`s side senest i sommeren 1996 ville have formindsket R`s underskud og dermed kreditorernes tab med mindst de 5 mio.kr., som udgjorde K`s erstatningskrav for højesteret, blev alle de indstævnte dømt til solidarisk at betale dette beløb i erstatning. Der var herved ikke tilstrækkeligt grundlag for at lempe ansvaret for nogen af bestyrelsens medlemmer. I det indbyrdes forhold skulle D og L friholde B, og i det indbyrdes forhold mellem D og L skulle L som den reelle leder af selskabet friholde D.            

Som det ses af den anførte dom, er der ingen tvivl om at i de tilfælde hvor et selskab gennem en længere periode har været drevet på en måde, som må betegnes som klart uforsvarligt vil selskabets ledelse blive erstatningsansvarlig. Helt præcis har det i den nævnte dom stor indflydelse at der i selskabet ikke var en rimelig startkapital som grundlag. Driften blev finansieret i form af forudbetalinger fra kunderne samt at salget af rejser end ikke var dækkende for selskabets faste omkostninger. Hermed burde ledelsen hurtigt kunne regne ud hvornår den oprindelige startkapital ville være brugt. Det ville derfor være af særlig vigtig betydning for driften af selskabet at der forelå en effektiv og løbende kontrol med udviklingen i selskabets økonomiske udvikling. 

Et andet moment med indflydelse for afgørelsen af sagen, var at selskabets ledelse ikke havde fastsat egentlige retningsliner for hvorledes der skulle foregå rapportering til dem fra direktionen omkring udviklingen i selskabets økonomiske forhold, trods selskabet var nyetableret. Selskabets bogføring havde også medført kommentarer i revisionsprotokollen, som værende mangelfuld idet der end ikke kunne udskrives en råbalance, hvormed der heller ikke var blevet udarbejdet perioderegnskab til bestyrelsen til sammenholdelse med deres budgetforventninger. Egentlige bestyrelsesmøder blev der i selskabets levetid, ca. 9 måneder, heller ikke afholdt, hvormed ingen af bestyrelsens medlemmer havde fremført ønsker om dokumentation på selskabets økonomiske udvikling eller øvrige forhold herom.

Bestyrelsen har derfor undladt at holde sig informeret eller udvist passivitet om selskabets forhold, hvilket i dette tilfælde har væsentlig indflydelse på vurderingen om der foreligger et ansvar. 

Ovenfor nævnte faktuelle oplysninger medførte at selskabets bestyrelse uden tvivl havde forsømt deres forpligtigelse til at føre tilsyn med selskabets økonomi og forhold i øvrigt. Jf. ASL § 54, stk.3, samt udvist en betydelig uagtsomhed. 

Havde bestyrelsen i stedet løbende ført tilsyn med selskabet gennem bestyrelsesmøder og fået forelagt det ovennævnte ønskede materiale omkring selskabets økonomiske udvikling, havde der været mulighed for at begrænse selskabets økonomiske tab evt. ved at foretage driftsmæssige ændringer eller lign. På den måde havde bestyrelsen gjort et aktivt forsøg på at undgå at påføre selskabets kreditorer yderligere tab. Eftersom dette ikke skete fra bestyrelsens side, blev de idømt et erstatningskrav på det tab, i alt 5 mio. kr., som den forsatte drift af selskabet hen over sommeren kostede.

Muligheden for at opnå en lempelse af erstatningen i medfør af ASL § 143 stk. 1. fandtes ikke værende til stede grundet graden af den uagtsomhed som medlemmerne af bestyrelsen havde udvist i deres hverv.

4.4 Delkonklusion 

I det foregående afsnit er bestyrelsens og direktionens opgaver og pligter indkredset til hvad de i deres stilling udfører for det enkelte selskab. Dette efterfølges af en gennemgang af de almindelige forudsætninger for erstatningsansvar, med formål at fremstille deres betydning i relation til fastlæggelse af evt. ledelsesansvar. Ansvarsgrundlaget i dansk erstatningsret er culpa og det er fastlagt at bedømmelsen om der foreligger et sådant ansvar sker ud fra en betragtning om hvorledes skaden er fremkaldt, altså selve handlingen eller undladelsen. Omkring selskabets ledelse er der for bestyrelsen oftest tale om tilfælde med passivitet, mens det for direktionen er aktive handlinger der indgår i bedømmelsen der foreligger en culpøs handling.

Herudover er de øvrige forudsætninger omkring erstatningsansvar gennemgået. Herunder kausalitet og tab, egen skyld eller accept af risiko. Her er det særligt interessant for opgavens helhed at området vedrørende egen skyld eller accept af risiko, overføres til almindelige investorer som gennem deres investering og derved lade en bestyrelse vælge til at forestå selskabets ledelse sammen med direktionen. I kraft af denne handling har de derfor givet samtykke til chancen for gevinst men også at det kan udvikle sig til et tab, dette vil derfor have indflydelse på ansvarsbedømmelsen.

Kravene til bevisbyrde og forholdene som gør sig gældende i tilfælde af ledelsen har tegnet en ansvarsforsikring er behandlet. Det kan her konkluderes at i de tilfælde, hvor der er tegnet en ansvarsforsikring vil det i overvejende grad være sandsynligt at dette vil medføre en lempelse af ansvaret i medfør af ASL § 143 stk.1.

Omkring udarbejdelse af prospekter er der for emissionsinstituttet tale om et skærpet erstatningsansvar, der reguleres som værende professionsansvar. Herudover er det for selskabets ledelse meget vigtigt, at de forholder sig kritisk til indholdet i prospektet idet de også er ansvarlige for indholdet, da dette er offentliglighedens og aktionærernes beslutningsgrundlag forud for tegning af nye aktier. 

De behandlede paragraffer i ASL 54, 56, stk.7, 69a samt 143 er interessante for vurdering af om der tale blive tale om selskabets ledelse kan idømmes erstatningsansvar. 

§ 54 indeholder områder der har til formål at definere hvad der forstås med forsvarlig ledelse, at ledelsen har pligt til at sørge for en forsvarlig organisation. Bestyrelsen skal jf. § 54, stk. 2, angive retningslinier og anvisninger for direktionen, samt tage stilling til usædvanlige dispositioner. Herudover har bestyrelsen pligt til at påse, at bogføringen og formueforvaltningen sker på en forsvarlig og tilfredsstillende måde gennem anvendelse af forretningsordenen og interne kontrolforanstaltninger. Endelig skal bestyrelsen sikre at selskabets kapitalberedskab er forsvarligt set i relation til selskabets drift. 

§ 56, stk. 7 i ASL er behandlet og angiver indholdet til en forretningsorden, hvilken bestyrelsen som minimum skal anvende i selskabet. 

I ASL § 69a er det fastlagt at bestyrelsen senest 6 måneder efter at selskabet eventuelt har tabt halvdelen af sin aktiekapital afholder generalforsamling. Formålet med denne bestemmelse er at motivere bestyrelsen til at følge selskabets økonomiske udvikling. Herudover er det interessante ved denne bestemmelse for bestyrelsen, at den har vurderet hvornår det eventuelt vil være håbløst at fortsætte driften af selskabet, samt at de dermed har forsøgt at minimere aktionærernes og andre interessenters tab og ikke forøge deres tab ved en forsættelse af driften.

I aktieselskabsloven er der mulighed for at selskabets ledelse kan opnå en lempelse af deres erstatningspligt i medfør af § 143, stk. 1. Dette vil ske ud fra en individuel vurdering om hvorvidt det findes rimeligt sagens omstændigheder i betragtning. 

I de tilfælde hvor der er flere erstatningspligtige jf. ASL § 143, stk. 2. kan den skadelidte kræve erstatningen af den af de erstatningsansvarlige, som skadelidte ønsker. Herefter kan der være tale om mulighed for intern regresret de ansvarlige imellem. Denne regresret kan ændres ud fra en individuel vurdering omkring graden af skyld i handlingen. I tilfælde af enkelte ledelsesmedlemmer er dækket af en ansvarsforsikring, er der en tendens til at de udreder erstatningen.

Til vurdering af hvordan de erstatningsretlige begreber anvendes er U.2007.497H om Calypso Rejser analyseret. Her ses at selskabets ledelse blev gjort erstatningsansvarlige for det tab, som de havde på ført selskabets kreditorer ved en fortsat drift, i stedet for løbende at have ført tilsyn gennem bestyrelsesmøder, hvor de havde haft mulighed for at kræve rapportering om selskabets løbende økonomiske udvikling. Grundet graden af den uagtsomhed som ledelsen i rejseselskabet fandtes at have udvist, ses det ikke værende muligt at opnå en lempelse af erstatningen i medfør af ASL § 143 stk. 1. 

5.0 Corporate governance
Indledning 

Siden midten af 1990erne har der været et øget international fokus på hvorledes større selskaber bør ledes, og dermed på begrebet ”God Selskabsledelse”. Baggrunden herfor er den øgede internationalisering og de erhvervsskandaler der har været gennem tiden, her tænkes på den omfattende ”Enron-skandale” USA og herhjemme i Danmark sagen om Nordisk Fjer. Disse blev efterfølgende eksempler på hvor galt det kan gå når direktionen fremhæver egne interesser frem for selskabets. 

I Enron’s tilfælde førte det til mistillid til ledelsen blandt aktionærerne og medarbejdere i selskabet da direktionen havde trukket store beløb ud af selskabet. En lignende mistillid spredte sig i IT-branchen, med den kendte ”dot-com” krise til følge. Aktionærerne valgte derfor i disse selskaber at ”stemme med fødderne”, altså at sælge deres aktier i de selskaber som de følte en mistillid til, med det resultat at aktiekurserne i disse selskaber faldt drastisk og medførte mange konkurser og utrolig store tab hos investorerne.    

Ovenstående medførte megen debat for området og ønsket om nye tiltag for at undgå en gentagelse af disse erhvervsskandaler. I England opstod lignende erhvervsskandaler, hvilket i 1992 førte til udgivelsen af Cadbury-rapporten, som angiver vejledende retningslinier for corporate governance eller ”codes of best pratice”. Dette har været til inspiration for mange andre europæiske lande, herunder Danmark, hvor Erhvervsministeriet nedsatte et udvalg som skulle udarbejde en anbefaling i forhold til anvendelse af begrebet ”corporate governance” i danske selskaber. I 2001 udgav udvalget, også kaldet ”Nørby-udvalget” en rapport med anbefalinger omkring corporate governance i Danmark.

5.1 Corporate governance i Danmark 

Som ovenfor anført fandt man fra dansk side at der var et behov for at udarbejde et sæt anbefalinger for god selskabsledelse i Danmark. De udenlandske erfaringer blev baggrund for og dannede inspiration til de danske anbefalinger. I Danmark har vi dog en anderledes ledelsesstruktur set i relation til eksempelvis den engelske, som er opbygget af et ”Board of directors”. 

I Danmark har vi det som benævnes ”en tostrenget ledelsesstruktur”, hvilket betyder der er en klar adskillelse mellem dem der foretager overvågning og kontrol, og hvem der har ansvaret for den daglige drift. Bestyrelsen, som vælges af generalforsamlingen, har til opgave og udnævne og evt. afskedige direktionen, der har ansvaret for den daglige drift af selskabet.
 I modsætning til England, som har den ”et-strengede ledelsesstruktur”, hvor ledelsen er opbygget af et ”Board of directors”, som vælges af generalforsamlingen. Disse er ansvarlige for driften af selskabet, herunder ansættelse og afskedigelse af direktionen, som forestår den daglige drift. Board of directors betår oftest af direktionen samt eksterne valgte medlemmer.
 Dette medfører at der ved denne model ikke er en egentlig opdeling mellem direktion og bestyrelse, hvilket vi har i Danmark.  

Omfanget af begrebet corporate governance angår derfor både bestyrelsen og direktionen, altså hele selskabets ledelse og disses ledelsesprocedurer. En egentlig direkte definition af corporate governance findes ikke. Nørby-udvalget har i deres rapport givet følgende definition af begrebet: 

“De mål, et selskab styrer efter, og de overordnede principper og strukturer, der regulerer samspillet mellem ledelsesorganerne I selskabet, ejerne samt andre, der direkte berøres af selskabets dispositioner og virksomhed (her kollektivt benævnt selskabets “interessenter”). Interessenter omfatter bl.a. medarbejdere, kreditorer, leverandører, kunder og lokalsamfund”.

Generelt kan det derfor siges at formålet er at sikre shareholder value med anvendelse af corporate governance som et system og en proces for selskabets ledelse overfor dens interessenter.

Dernæst kan man med anvendelsen af corporate governance være medvirkende til at begrænse enkeltpersoners magt og dominans i et selskab. Dette gøres ved et øget samspil mellem ledelsen, aktionærerne og andre interessenter af selskabet. Et andet formål med anvendelse af corporate governance er at forbedre selskabernes rapportering gennem mere åbenhed og gennemsigtighed for så vidt angående bestyrelse, aflønning og intern kontrolforanstaltninger, samt en styrkelse af den interne og eksterne revision.

Ved at gøre corporate governance til et aktiv for et selskab, kan det være medvirkende til at skabe en øget tillid i markedet og bidrage med en god signalværdi over for ens interessenter. Dette giver det enkelte selskab har mulighed for at forbedre dets muligheder for ikke at blive ramt som det tidligere omtalte selskab, Enron. I stedet for at bidrage til udbredelsen af corporate governance i Danmark og dermed øge opmærksomheden omkring selskabet, i håb om at kunne tiltrække kapital fra danske som udenlandske investorer. Dette i kraft af den stigende globalisering og frie konkurrence gennem de seneste mange år, vil forhåbentlig med anbefalingerne medvirke til og inspirere de enkelte selskabers bestyrelse og direktioner til at kunne håndtere de fremtidige strategiske udfordringer.      

Nørby-udvalgets rapport om corporate governance i Danmark indeholder en række anbefalinger om hvad der menes med god selskabsledelse. Anbefalingerne henvender sig først og fremmest til de børsnoterede selskaber, og selskaber som har ambition om at blive det. Dernæst er det Nørby-udvalgets ønske at unoterede selskaber også vil finde det attraktivt at anvende anbefalingerne i deres ledelse, og måske helt eller delvist også vælge at følge anbefalingerne i hvert fald dem som er relevante for deres selskab. Anbefalingerne er kun vejledende og dermed ikke juridisk bindende for selskabet, også kaldet ”soft law”, hvilket bidrager til fleksibilitet frem for en retlig regulering, som kendes ved aktieselskabsloven. Der kan dermed ikke støttes ret på anbefalingerne, men principperne kan anvendes til at afgøre om begrebet ”god selskabsledelse” har været anvendt. 

Ifølge Nørby-udvalget er det vigtigt at selskabernes frivillighed omkring anvendelse af anbefalingerne om corporate governance fortsat bevares. På den måde kan man løbende og forholdsvis nemt foretage en evt. tilpasning af anbefalingerne i forhold til udviklingen i det danske erhvervsliv. Grunden herfor er, at det der betegnes som god selskabsledelse i dag ikke behøver at være det et år frem i tiden. Desuden kan der være forskelle på de enkelte selskaber og deres organisationsstruktur set i forhold til brancherne og hvad der må forventes inkluderet i begrebet corporate governance. Derfor har markedet selv indflydelse på hvorledes det enkelte selskab vælger at indarbejde anbefalingerne i dets rapportering, hvilket er i tråd med de internationale anbefalinger. Risikoen ved at anbefalingerne oprindeligt kun var frivillige, er at det enkelte selskab har haft muligheden for at udnytte retten til ikke og gøre noget, og derved forholde sig passivt. Anbefalingerne er i sig selv ikke nok til at sikre god selskabsledelse. Der kræves at selskabet aktivt forholder sig til disse, hvilket er blevet en del af det nye ”følg eller forklar” princip, som blev indført med komiteen for Københavns Fondsbørs pr. 1.januar 2006, se afsnit 5.2. Som retlig regulering har vi i Danmark aktieselskabsloven, hvilken anses for tilstrækkelig og som i øvrigt tager højde for flere af de emner som corporate governance forholder sig til. Her tænkes på adskillelsen mellem direktionens og bestyrelsens opgaver og ansvar.

Anbefalingerne i Nørby-rapporten blev herefter indarbejdet i Københavns fondsbørs oplysningsforpligtigelser for de danske børsnoterede selskaber. Anbefalingerne er senere blevet revideret i 2003 og sidst i 2005. Sidst med den største ændring, i form af bl.a. indarbejdelse af det såkaldte ”følg eller forklar” - princip, som betyder at de omfattede selskaber af corporate governance oplysningsforpligtigelse skal følge anbefalingerne eller forklare hvorfor de ikke gør det. 

Anbefalinger for corporate governance i Danmark

Anbefalingerne fra Nørby-udvalget skulle være med til og give nogle praktiske redskaber for det enkelte selskab, som er i overensstemmelse med den internationale udvikling for området. De er derfor inspireret af de udenlandske anbefalinger, og for hvorledes de eksisterende forhold som er gældende for området i Danmark.

Nørby-udvalgets rapport er opdelt i 8 hovedområder, hvilke er opstillet og vil blive uddybet af nedenstående: 

1. Aktionærens rolle og samspil med selskabsledelsen 

2. Interessenternes rolle og betydning for selskabet

3. Åbenhed og gennemsigtighed

4. Bestyrelsens opgaver og ansvar

5. Bestyrelsens sammensætning

6. Aflønning af bestyrelse og direktion

7. Risikostyring

8. Revision

Aktionærens rolle og samspil med selskabsledelsen

1. punkt indebærer at selskabsledelsen skal være klar over at et godt samspil mellem ledelsen og aktionærerne er af væsentlig betydning for selskabet. Der er dermed selskabsledelsen opgave og sørge for at aktionærerne på en let tilgængelig måde motiveres til at udøve deres rettigheder og gøre deres indflydelse gældende. Det er derfor op til selskabet løbende at sørge for at anvende den tilgængelige informationsteknologi for hele tiden at forbedre kommunikationen mellem aktionærer og selskabet. 

Bestyrelsen har muligheden for at beslutte og udbrede anvendelsen af IT i selskabet, her tænkes f.eks. på afholdelse af elektroniske bestyrelsesmøder eller åbne for muligheden for at aktionærer kan stemme til generalforsamlingen via internettet. Det vil dog kræve en vedtægtsændring såfremt et selskab træffer beslutning om kun og udsende indkaldelse til generalforsamlingen ved hjælp IT samt mulighed for afgivelse af stemmer, men det vil være en administrativ lettelse for selskabet og virke omkostningsbesparende.  

Nørby-udvalget anbefaler, at der ikke er nogen form for stemmeretsdifferentiering, som begrænser den enkelte aktionærs antal af stemmer i selskabet eller antallet af aktier som en enkelt aktionær kan eje i selskabet. Det skal her nævnes at især større udenlandske investorer har haft det som et højt ønske og få fjernet ovennævnte differentiering. 

I tilfælde af et selskab har ovenstående differentiering som en del af sine vedtægter, anbefales bestyrelsen og vurdere hvor hensigtsmæssigt det er samt redegør som en del af årsrapporten med hvilken begrundelse man har denne begrænsning samt formålet med denne. 

For så vidt angående afholdelse af generalforsamlingen, anbefales det at denne indkaldes med et sådan varsel at aktionærerne kan forberede og forholde sig til de ting som skal behandles på mødet. På dette punkt er der i øvrigt lovgivet i ASL § 73 hvoraf det fremgår at indkaldelsen skal udsendes tidligt 4 før og senest 8 dage før generalforsamlingen afholdes. Det ønskes ligeledes at dagsordnen til generalforsamlingen indeholder tilstrækkelig med oplysninger til at give godt billede af de punkter som skal behandles på mødet. I tilfælde af der afgives fuldmagt til bestyrelsen anbefales det også at indeholde aktionærens holdning til de enkelte punkter. 

Ved tilfælde af overtagelsesforsøg anbefales det at lade aktionærerne forholde sig til tilbuddet, og ikke lade bestyrelsen træffe dispositioner uden en evt. beslutning ved generalforsamling. Der tænkes der særlig på kapitalforhøjelser eller opkøb af egne aktier fra tidligere udmeldinger.          

Interessenternes rolle og betydning for selskabet

Omkring punkt 2. bygger det videre på ønsket om et godt samspil mellem selskabets ledelse og dets interessenter er en del af god selskabsledelse, og derfor anbefales det at bestyrelsen vedtager en politik i forhold til interessenterne samt at bestyrelsen sikrer interessenternes interesser ved blandt andet en aktiv dialog.
 Hvilket kunne være selskabets idegrundlag, værdier og formål, visioner, politiker mv. samt tydeliggør disse på selskabets hjemmeside eller lign.

Med ovenstående er det derfor ønskeligt at selskabsledelsen driver og udvikler selskabet under hensynstagen til dets interessenter og derved opfordre til dialog med dem, for derved at styrke og udvikle selskabet og ikke mindst at understrege og opprioritere informationen om selskabets idegrundlag overfor interessenterne.  

Åbenhed og gennemsigtighed

Selskabets åbenhed og gennemsigtighed er punkt 3. og her anbefales at selskabet vedtager en informations- og kommunikationspolitik. Det ønskes at alle nye oplysninger om selskabet oplyses straks og at alle har lige hurtig adgang til de væsentligste oplysninger om selskabets forhold.
 Her tænkes på oplysninger om selskabet som kan have betydning for aktionærernes og ikke mindst finansmarkedernes vurdering af selskabet og dets aktiviteter, forretningsmæssige mål, strategier og resultater. Alt dette er vigtigt vil ske på en pålidelig og fyldestgørende måde.

Der er derfor anbefalet at det sker på både dansk og engelsk samt eventuelt andre sprog som selskabet har relationer til i deres drift. Ligeledes at selskabets hjemmeside er omfattet af det samme ang. sprog som ovenstående. Det anbefales derfor at bestyrelsen vedtager en egentlig informationspolitik for selskabet hvoraf det fremgår hvornår, hvordan og hvorledes selskabet informerer om nyheder i selskabet hvilke ikke behøves at være af de lovpligtige fondsbørsmeddelelser. 

Endvidere anbefales det at selskabet sikrer investorrelationer, hvormed menes afholdelse af investormøder, løbende vurdering om hvorledes ny IT-teknologi kan forbedre investorrelationer med mulighed for offentliggørelse af investorinformation på selskabets hjemmeside samt en placering af ”corporate governance” på selskabets hjemmeside. 

Selskabets rapportering aflægges efter dansk lov, men skal nu ligeledes efterleve krav om indarbejdelsen af IAS og for de få selskaber som har behov for ifht. Deres interessenter og efterleve US-GAAP, henstilles der hertil. Her tænkes på informationsværdi og evt. krav såfremt selskabet er noteret eller en del af et moderselskab, som rapporterer efter disse standarder.

Bestyrelsen anbefales ved udarbejdelse af årsrapporten at tage stilling til om der kunne være et formål med evt. i årsrapporten at afgive oplysninger som ikke direkte er regnskabsrelaterede eksempelvis: miljøpåvirkning, udvikling af vidensressourcer, sociale forhold, arbejdsmiljø
, samt udsendelse af kvartalsrapporter.

Bestyrelsens opgaver og ansvar

Det 4. punkt som angår Bestyrelsens opgaver og ansvar er gengivet

Det påhviler bestyrelsen at varetage aktionærernes interesser med omhu og under behørig hensyntagen til de øvrige interessenter. For så vidt angår den ledelsesmæssige arbejdsfordeling mellem bestyrelse og direktion, er det bestyrelsens opgave og ansvar at forstå den overordnede ledelse af selskabet samt fastlægge retningslinierne for og udøve kontrol med direktionens arbejde. Udvikling og fastlæggelse af hensigtsmæssige strategier for selskabet er en væsentlig ledelsesopgave. Det er væsentligt, at bestyrelsen i samarbejde med direktionen sikre, at der sker en løbende udvikling af og opfølgning på de nødvendige strategier.

1. Bestyrelsens overordnede opgaver og ansvar: 

Det anbefales, at bestyrelsen mindst en gang årligt drøfter og fastlægger sine væsentligste opgaver i relation til varetagelsen af den overordnede strategiske ledelse, den finansielle og ledelsesmæssige kontrol af selskabet, samt den løbende vurdering af direktionens arbejde. 

2. Bestyrelsesformandens opgaver: 

Det anbefales endvidere, at der udarbejdes en arbejds- og opgavebeskrivelse, som indeholder en beskrivelse af bestyrelsesformandens opgaver, pligter og ansvar. 

Det anbefales, at bestyrelsesformanden påser, at det enkelte bestyrelsesmedlems særlige viden og kompetence bliver anvendt bedst muligt i bestyrelsesarbejdet til gavn for selskabet.

Det anbefales, at der vælges en næstformand i selskabet, som skal kunne fungere i tilfælde at bestyrelsesformandens forfald og i øvrigt være en effektiv sparringspartner for denne.

3. Forretningsorden: 

Det anbefales, at forretningsordenen altid er tilpasset det enkelte selskabs behov og mindst èn gang årligt gennemgås af den samlede bestyrelse med henblik på at sikre dette.

4. Information fra direktionen til bestyrelsen:

Det anbefales, at bestyrelsen fastlægger procedurer for direktionens rapportering til bestyrelsen og for kommunikation i øvrigt mellem dem, med henblik på at sikre, at der løbende tilgår bestyrelsen de oplysninger om selskabets virksomhed, som bestyrelsen har behov for.

Bestyrelsen anbefales, for at kunne efterleve dets opgaver og ansvar, at sørge for selskabet har ajuorførte mål og en strategiplan. Med ajourført menes at bestyrelsen skal sørge for den altid stemmer overens med selskabets overordnede målsætning. Det er dermed ikke tilstrækkeligt at ledelsen sørger for den daglige drift, der skal også foretages langsigtet planlægning.

Som bestyrelsesformand har man et særligt ansvar for at hele bestyrelsen fungerer optimalt for selskabet, herunder at alle medlemmerne af bestyrelsen anvender eventuelle spidskompetencer til gavn for selskabet i sin helhed. Formanden skal ligeledes sørge for at bestyrelsen er en aktiv sparringspartner for direktionen i selskabet, hvilket ofte gennemføres ved afholdelse af bestyrelsesmøder med jævne mellemrum. Forretningsordenen for selskabet skal bestyrelsen gennemgå årligt, for at sikre den også tidssvarende og passer til selskabets situation. Omkring informationer til bestyrelsen bør der i selskabet være en fast rytme for rapportering af månedsrapporter og anden relevant rapportering, hvormed bestyrelsen altid vil få kendskab til den sidst aflagte rapportering uanset der er indkaldt til bestyrelsesmøde. 

Komiteen for Københavns Fondsbørs har efterfølgende, i deres rapport fra 2003, anbefalet at der fokuseres mere på forholdet mellem direktionen og bestyrelsen. Her tænkes på at man ønsker og opnå at bestyrelsen er en form for kontrolorgan af direktionen, samtidig med at den støtter direktionen som aktiv sparringspartner samt med strategien for selskabet. Denne funktion for bestyrelsen medfører som udgangspunkt ingen problemer set i relation til opnåelse af en balance mellem uafhængighed og kontrol. Der bør dog være taget stilling til hvorledes bestyrelsen vil udføre dens kontrol på en for selskabet effektiv måde med ambition om at opnå en overbevisende grad af sikkerhed for at kontrollen af selskabet er tilstrækkelig. Dette skal ske samtidig med at bestyrelsen skal være en strategisk samarbejdspartner med ledelsen i selskabet. Hermed menes at bestyrelsens kontrolforanstaltninger af ledelsen er vigtig men skal være hensigtsmæssig, da det ikke må ske med et negativt resultat for de værdiskabende processer herunder strategiplaner for selskabet.
 Ovenstående skal bestyrelsen derfor foranledige sker på en for selskabet hensigtsmæssig måde.  

Bestyrelsens sammensætning

Det anbefales at dem som bestyrelsen indstiller som mulige bestyrelseskandidater besidder den relevante og fornødne viden og professionelle erfaring i forhold til selskabets behov. Bestyrelsen bør ligeledes forinden indstilling sikre sig at den nye sammensætning i bestyrelsen vil råde over de kompetencer, som er nødvendig for at bestyrelsen kan udføre sine opgaver hensigtsmæssigt.

Forud for generalforsamlingen, hvor der foretages valg anbefales det at bestyrelsen har sendt en beskrivelse ud af de opstillede kandidater hvor bestyrelsen har kommenteret hvilke kompetencer og kvalifikationer som de mener det er afgørende at bestyrelsesmedlemmerne besidder. At udsende en beskrivelse af de opstillede kandidater, vil sammenholdt med anbefalingerne om informationsniveau være positivt for interessenterne i selskabet.  

Ved valg til en bestyrelse tilrådes det at det nye medlem sammen med formanden tager stilling om der er behov for at foretage egentlig uddannelse. Uddannelse vil være for at sikre alle medlemmer af bestyrelsen kan: 

· Indgå i en kvalificeret dialog med direktionen om selskabets strategiske udvikling og fremtidsmuligheder.

· Tilegne sig og bevare et overblik over selskabets kerneområder, aktiviteter og den pågældende branches forhold.

· Deltage aktivt i bestyrelsens arbejde.

Herudover har bestyrelsesmedlemmerne selvfølgelig selv pligt og ansvar for at sætte sig ind i selskabet og arbejdet i bestyrelsen.

Det anbefales i Nørby rapporten at antallet af generalforsamlingsvalgte bestyrelsesmedlemmer ikke er over 6 personer, dog er det op til bestyrelsen selv at afgøre hvorvidt antallet er optimalt, alt efter selskabets behov. Det er dog væsentligt at størrelsen af bestyrelsen gør at den arbejder effektivt og alle medlemmer har mulighed for at deltage aktivt, hvormed der kan være en konstruktiv dialog effektiv beslutningsproces i bestyrelsen. Dette vil således være med til og danne grundlag for at den er i stand til at varetage dens ledelsesmæssige og strategiske opgaver i selskabet tilfredsstillende.

Flertallet af bestyrelsesmedlemmerne anbefales at være uafhængige og dermed kunne handle uafhængigt af særinteresser i bestyrelsen, hvilket skulle medvirke til at et enkelt bestyrelsesmedlem tør fremføre egen holdning uden at skulle udvise særlige hensyn til andre bestyrelsesmedlemmer.
 For at kunne det forventes at man ikke har været ansat i selskabet inden for de seneste 5 år eller have været medlem af direktionen i selskabet. Man må ikke have været økonomisk rådgiver for selskabet eller have økonomisk interesse i et af selskabets rådgivende firmaer eller en væsentlig økonomisk interesse i selskabet i anden forbindelse end som aktionær.
 

Herudover ønskes det ikke at medlemmer af selskabets direktion er medlem af bestyrelsen eller evt. hovedaktionærer er en del af direktionen og bestyrelsen samtidig. Dette for at sikre de øvrige aktionærers interesser lige vilkår som en evt. hovedaktionær.

Nørby-udvalget anbefaler at der i selskabets årsrapport fremgår oplysninger om bestyrelsesmedlemmerne for så vidt angående deres stilling, øvrige direktions- og bestyrelsesposter, beholdning af aktier i selskabet samt evt. ændringer af beholdning i det forløbne år. 

Bestyrelsen anbefales jf. den reviderede fra rapport fra Nørby-udvalget 2003 at holde det antal bestyrelsesmøder som skønnes at være nødvendigt og hensigtsmæssigt, hvilket kunne være en gang om måneden alt efter selskabets behov samt forud for afholdelsen og sende materiale ud til medlemmerne, således de har mulighed for at orientere sig forud for bestyrelsesmødet.

For at kunne varetage sine bestyrelseshverv ses det gerne at et bestyrelsesmedlem ikke har for mange bestyrelsesposter, hvilket er vurderet til ikke at være mere end tre bestyrelsesposter eller en formandspost og en mening bestyrelsespost. Alt dette for at sikre det enkelte medlem af bestyrelsen kan afse den nødvendige tid til og varetage de stillede opgaver i bestyrelsen.

I de reviderede anbefalinger for 2003 ser man gerne selskaberne vedtager en øvre alders grænse for bestyrelsesmedlemmerne i selskabets vedtægter, da man har set en tendens til at alderen i mange bestyrelseslokaler generelt er høj.

Oprindeligt anbefalede Nørby-udvalget i 2001 at bestyrelsesmedlemmer blev valgt for 3 år af gangen i stedet for 4 år, som er loven i dag. Det bør her bemærkes, at det er ønskeligt at bestyrelsen er i besiddelse af forskellige kompetencer og profiler, og det derfor ikke altid vil være hensigtsmæssigt for selskabet at efterleve denne anbefaling. I hvert fald vil det også være vigtigt at sikre den fornødne kontinuitet ved sammensætning af bestyrelsen, hvorved selskabet ikke i alle tilfælde vil være interesseret i og afgive eventuelle spidskompetencer i bestyrelsen ved et valg. Vel også af denne grund har man i Nørby-udvalget ændret denne anbefaling således der ikke er angivet et bestemt antal år som man maksimalt bør side i bestyrelsen. Det anbefales i stedet at bestyrelsen er på valg hvert år på generalforsamlingen, og at bestyrelsen ved denne bør sikre kombinationen af udskiftning og kontinuitet i bestyrelsens sammensætning.

Selskabets bestyrelse kan anvende såkaldte bestyrelsesudvalg, såfremt den finder et behov herfor. Det må dog ikke medføre at information som alle bestyrelsesmedlemmer bør have alene forbliver i udvalget. Selskabet tilrådes derfor at redegør for evt. anvendelse heraf i årsrapporten.

For løbende at forbedre bestyrelsen og direktionens arbejde for selskabet og hinanden imellem anbefales det at bestyrelsen en gang årligt afholder en evaluering at dets arbejde for at vurdere hvorledes det er gået i forhold til det forventede angående strategier, faktiske mål mv. Det samme gør sig gældende for direktionens arbejde og slutteligt en evaluering mellem bestyrelsen og direktionen. Alt dette forestås af bestyrelsesformanden. Her skal det bemærkes at punktet om bestyrelsens uafhængighed og personlige relationer mellem direktion og bestyrelse imellem naturligt vil have sin indflydelse på hvor optimal denne evaluering er og den fremtidige anvendelse af denne.

Aflønning af bestyrelse og direktion

Målet med denne anbefaling er at sikre en langsitet adfærd fra selskabets ledelse, som medfører værdiskabelse til gavn for selskabet. Hermed ønskes at den samlede aflønning til selskabets ledelse harmonerer med direktionens og bestyrelsens selvstændige indsats, hvorfor bestyrelsen bør holde sig for øje om aflønningen foregår på den rigtige måde. Udgangspunktet for så vidt angående honorar til bestyrelse og direktionen er for førstnævnte at man fraråder aktieoptioner som en del af aflønningen. For direktionen anbefaler Nørby-udvalget at lønnen er resultatorienteret som evt. kunne være delvis i form af et bonusprogram eller aktier i selskabet, vigtigst er dog at det skal være med det mål at fremme den langsigtede adfærd. Åbenhed og gennemsigtighed er vigtigt her i relation til selskabets interessenter, dog skal oplysningerne ikke opgives på individ niveau men samlet for det enkelte organ (bestyrelsen eller direktionen samlet).

Ved fratrædelse i dele af direktionen anbefales det at der i årsrapporten oplyses om evt. fratrædelsesordninger. En fratrædelsesordning skal gerne matche de resultater som den enkelte har opnået for selskabet, set i relation til ansvar og hidtidig lønaftale. Her bør det bemærkes at også her kan eventuelle personlige relationer til direktionsmedlemmer sikkert ikke kan undgås at få en vis påvirkning på en fratrædelsesaftale, trods dette ikke er ønskeligt. I Nørby-udvalgets reviderede anbefalinger for 2005 er det alle fratrædelsesordninger i selskabet der anbefales at blive afgivet oplysninger om i årsrapporten.

Risikostyring

Det er vigtigt at selskabets risikostyring er effektiv således at selskabets ledelse altid har et godt overblik over eksisterende risici i selskabet. Formålet med risikostyring er f.eks. at:

- Udvikle og fastholde en forståelse i organisationen af virksomhedens strategiske og operationelle mål, herunder at identificere de kritiske succesfaktorer. 

- Analysere de muligheder og udfordringer, som er knyttet til realiseringen af ovennævnte mål og risikoen for, at de ikke opfyldes.  

- Analysere de væsentlige aktiviteter, der finder sted i virksomheden for at identificere de risici, der er knyttet hertil.

Én ting er at opstille risikostyringssystemer, men det er langt fra nok. Det er meget vigtigt at der løbende bliver fulgt op på risici og foretages tilstrækkelig rapportering som ledelsen kan anvende som fremtidig beslutningsgrundlag for at det kan siges at være effektivt for selskabet. Bestyrelsen tilrådes at evaluere selskabets risikostyring så ofte som det må være hensigtsmæssigt eller min. en gang årligt. Grunden er at det altid er vigtigt at risikostyring altid har en sammenhæng med de reelle risici som selskabet har. En situation kunne være i tilfælde af en reel risiko som selskabet ikke ønsker at forholde sig til medfører økonomisk nedgang for selskabet i en længerevarende periode, på grund af manglende observationer eller passivitet fra ledelsens side. 

I evalueringen bør ledelsen ligeledes forholde sig til selskabets grad af risikovillighed for vigtige områder som forsikrings-, valuta- og investeringspolitik.

Revision

Dette punkt er oprindeligt et forslag fra EU-Kommissionen i 2004 som indeholdt krav om nedsættelse af revisionsudvalg under bestyrelsen i selskaber som er børsnoterede, andre større virksomheder eller statslige aktieselskaber. Grunden hertil var at man mente der var et behov efter flere erhvervsskandaler. Et revisionsudvalg består normalt af 3 til 5 medlemmer af bestyrelsen som afholder møde så ofte som det findes hensigtsmæssigt, ofte 3-4 gange årligt, sammen med selskabets økonomidirektør, de interne og eksterne revisorer.  

De funktioner som et revisionsudvalg skal varetage er: 

Overvågning af den finansielle regnskabsproces

Overvågning af den interne kontrol, den interne revision og risikostyringssystemer

Overvågning af den eksterne revision

Gennemgang og overvågning af den eksterne revisors uafhængighed og særligt revisors ikke-revisionsydelser.
 

Efterfølgende har Europa-Parlamentet i 2005 justeret bestemmelsen, hvormed der blev åbnet mulighed for at revisionsudvalgets funktioner kan varetages af den samlede bestyrelse, således der ikke er krav om nedsættelse af et egentligt udvalg under bestyrelsen. Dog kræves der herfor at ovenstående funktioner indarbejdes i lovgivningen om bestyrelsens ansvar eller på anden måde i det enkeltes lands lovgivning.     

Punktet ang. revisionsudvalg er blevet tilføjet i de reviderede danske anbefalinger for god selskabsledelse. Formålet er som ovenfor nævnt og sikre at selskabets revisorer er uafhængige af selskabet. Det være sig i forbindelse med revision og anden rådgivning for selskabet, at det her er vigtigt der ikke kun er aftale med et revisionsfirma, men altid er tilknyttet et revisionsfirma til den lovpligtige revision og et andet firma til anden rådgivning. Men også fokus på processen omkring regnskab, interne kontroller og risikostyring.

Før denne anbefaling om revision, var en del af de danske anbefalinger om god selskabsledelse, foregik størstedelen af kommunikationen mellem bestyrelse og revision gennem revisionsprotokollen. Med denne anbefaling øges fokus på den egentlige revisionsydelse som tilgår bestyrelsen både hvad angår den skriftlige og mundtlige kommunikation. Her tænkes på at det vil øge fokus på at knytte bestyrelsen og selskabets revisor sammen og dermed give en mere direkte og indgående dialog mellem selskabets revisor og bestyrelsen. Det kan derfor ikke udelukkedes at formelle møder med mere eller mindre faste dagsordener ofte virker som faste kutymer, hvorimod man ved mere uformelle møder eller dialoger mellem bestyrelse og revisor nemmere vil opnå mere reelle resultater for selskabet, som et nyt redskab uden og skadeliggøre effekten af den nuværende anvendelse af revisionsprotokollen.   

5.2 ”Følg eller forklar” -princippet 

Indledning

Bestyrelsen for Københavns fondsbørs nedsatte komiteen for god selskabsledelse efter udarbejdelsen af Nørby-udvalgets anbefalinger fra 2001. Komiteens arbejde blev første gang fremlagt i en rapport pr. december 2003, som blev endelig efter en høringsrunde pr. juni 2004. Efterfølgende har komiteen arbejdet videre på foranledning af bestyrelsen for Københavns Fondsbørs med anbefalingerne om ”følg eller forklar” –princip. I 2004 vedtog EU kommissionen to henstillinger angående ledelsens uafhængighed og dens vederlag, hvilke er inddraget i de nye anbefalinger. På denne baggrund er der offentliggjorde komiteen i 2005 et forslag med ændrede anbefalinger end de til dato anvendte. Herved blev ”følg eller forklar” –princippet indført på fondsbørsen i efteråret 2005, hvorved de danske børsnoterede selskaber blev forpligtet til og forholde sig til de danske corporate governance anbefalinger efter det nye ”følg eller forklar” –princip Jf. Regler for notering på Københavns Fondsbørs A/S § 35. Kravet blev gældende fra regnskabsperioder som startede efter 1. januar 2006.   

”Følg eller forklar”-princippet

Anvendelse af ”følg eller forklar”-princippet indebærer at selskabets ledelse skal forholde sig til hver enkelt anbefaling og enten bekræfte at de alle følges eller angive og begrunde hvilke der ikke følges. Der er meget brede rammer for hvorledes det enkelte selskab vælger at afgive sine oplysninger, det være sig som en kort redegørelse eller dybere informationer om det enkelte punkt. I hvert fald ønskes det at selskabet forholder sig til de enkelte punkter og angiver en forklaring til eventuelle punkter som ikke følges. Hvordan selskaberne afgiver deres redegørelse i årsrapporten er op til det enkelte selskab selv at afgøre, dog vil det være naturligt at anbefalinger som følges er afgivet samlet under et punkt, corporate governance, i årsrapporten. 

Storbritannien har været stærkt medvirkende til udbredelsen af corporate governance anbefalingerne i form af Cadbury-rapporten, som er en del af regelsættet for børsen i London, hvor følg eller forklar oplysningsforpligtigelsen indgår. Dette er nu implementeret i Danmark efter komiteen for god selskabsledelse anbefalede det. 

De nye anbefalinger har derfor haft den internationale udvikling på området for god selskabsledelse i betragtning, hvorved fordelene af disse anbefalinger er en hurtig omstilling og tilpasning ved implementeringen i selskaberne af de nye krav frem for en øget lovgivning på området, som ofte vil virke som en besværlig og langsommelig proces.

Børsnoterede selskaber har med følg og forklar princippet i vid udstrækning mulighed for selv at regulere hvordan de ønsker at kommunikere og opfylde deres oplysningsforpligtigelse om selskabet til dets interessenter, herunder aktionærerne, mens det at efterkomme anbefalingerne er frivillige. Hertil skal bemærkes at der en udbredt forventning om at de fleste anbefalinger følges, ud fra normen om ”best practice”, at nogle af anbefalingerne grænser tæt op af den eksisterende lovgivning og andre anbefalinger er formuleret på en så bred måde at manglende opfyldelse af dem faktisk ikke vil kunne finde sted.

Som det fremgår er der en forventning om at for de børsnoterede selskaber vil ske en løbende tilpasning af deres behov for afgivelse af oplysninger i forhold til corporate governance, ikke mindst for deres nuværende som fremtidige aktionærer. Det er derfor med de nye anbefalinger op til det enkelte selskab selv at tage stilling, og informere om selskabets tilgang til de enkelte anbefalinger. Disse er netop ikke bindende for selskabet, hvorfor det er op til interessenterne, herunder potentielle investorer, at afgøre hvorledes de mener selskabet har ageret i forhold til anbefalingerne med enten at følge disse eller forklar hvorfor de ikke har fulgt dem. Dermed kan det ikke entydigt siges at være negativt såfremt enkelte anbefalinger ikke følges, men i stedet forklares, da det er op til aktionærerne i selskabet og andre potentielle investorer og vurdere hvorledes de mener selskabet har forklaret sig om anbefalingerne ved enten at købe eller sælge aktierne eller opfordre til debat med ledelsen evt. ved generalforsamlingen.       

For at ovennævnte kan gennemføres på en progressiv måde er det vigtigt at dels selskabet anvender den fleksibilitet og de muligheder som der findes ved ”følg eller forklar”-princippet, i form af de bredt formulerede anbefalinger og det at der ikke er lovgivet om anbefalingerne, hvorved selskabet selv vurderer deres egen optimale anvendelse af corporate governance. For potentielle og nuværende investorer kræves det at de i form af anbefalinger, som er gennemarbejdet i selskabets årsrapport eller anden rapportering, får et værdifuldt vurderingsgrundlag af selskabets rapportering. Selskabet kan derfor godt leve op til kravene om god selskabsledelse ved at efterleve ”følg eller forklar”–princippet uden at selskabets aktionærer agerer ud fra det. Det er dermed vigtigt at selskabet skaber interesse for hvorledes de har indarbejdet corporate governance i deres rapportering overfor aktionærerne, da ”følg eller forklar”- princippet forudsætter aktionærers og investorer foretager en vurdering af hvorledes selskabet har forholdt sig til corporate governance og dermed anvender det i deres grundlag forinden evt. investering i selskabet. Dette medfører at hvordan det enkelte selskab forholder sig til corporate governance og informerer herom kan give sig udslag i kursen på selskabets aktie.      

5.3 Delkonklusion

Begrebet corporate governance er i en stadig udvikling siden de første anbefalinger blev udarbejdet i Danmark af Nørby-udvalget tilbage i 2001, inspireret af Cadbury-rapporten som blev udgivet i England i 1992. 

Corporate governance har haft indflydelse på udviklingen i de danske selskaber, som er underlagt oplysningsforpligtigelsen til Københavns Fondsbørs, herunder for selskabsledelsens ansvar. Formålet er at sikre shareholder value gennem anvendelse af corporate governance som et system og en proces for selskabets ledelse overfor dens interessenter.

Bemærkes skal det at anbefalingerne kun er vejledende og dermed ikke juridisk bindende for selskabet, hvilket bidrager til fleksibilitet frem for en retlig regulering, som kendes ved aktieselskabsloven. 

Anbefalingerne er siden udgivelsen første gang i 2001 og de efterfølgende revideringer kommet til at bestå af 8 hovedområder. Det enkelte selskab beslutter selv hvorledes det ønsker at indarbejde anbefalingerne i dets rapportering, for de flestes vedkommende sker det i et særskilt afsnit i årsrapporten. 

Ved den sidste revidering af anbefalingerne for corporate governance, blev ”følg eller forklar”–princippet indført som en del af de samlede anbefalinger. Dette har medført at det enkelte selskab for regnskabsperioder, som starter efter 1. januar 2006, skal forholde sig til hver enkelt anbefaling og enten bekræfte at de alle følges eller angive og begrunde hvilke der ikke følges. Dette giver de omfattede selskaber mulighed for selv i vid udstrækning at regulere hvordan de ønsker at kommunikere og opfylde deres oplysningsforpligtigelse om selskabet. Der er en forventning om at selskaberne følger de fleste anbefalinger og at der vil ske en løbende tilpasning for området. Det er derfor vigtigt at det enkelte selskab selv skaber interesse for hvorledes de har indarbejdet corporate governance inklusiv. følg eller forklar–princippet i deres rapportering. Derigennem har interessenterne et værdifuldt vurderingsgrundlag, som de kan anvende forinden en evt. investering i et selskab. 

6.0 Gruppesøgsmål

Indledning

Med virkning fra 1. januar 2008 blev det muligt at gennemføre gruppesøgsmål i Danmark. Denne mulighed har eksisteret i mange år i USA under benævnelsen ”class-actions”, og er indenfor de seneste år også indført i vores nabolande, som har de samme retstraditioner som os. 
Den følgende belysning om muligheden for gennemførelse af et gruppesøgsmål samt indholdet af gruppesøgsmål, bygger på Retsplejerådets betænkning 1468/2005, Retsplejelovens kap. 23a, herunder § 254, samt interview med Lektor ved Aalborg Universitet Steen Bønsing og Jura Professor Lars Bo Langsted. Grunden herfor er at der for området endnu ikke er udgivet særlig meget litteratur.

Formål med gruppesøgsmål

Gruppesøgsmål er en særlig procesform med henblik på at kunne behandle flere og oftest et større antal ensartede krav samlet under en retssag, men uden at alle personer, hvis krav afgøres under en retssag, deltager som part i sagen. I stedet repræsenteres gruppen af en udvalgt grupperepræsentant.

Anvendelsen af gruppesøgsmål har derfor til hensigt at skulle virke mere hensigtsmæssigt i tilfælde af tvister med mange ensartede krav, end de tidligere regler omkring kumulation.

Tilmeldingsmodellen 

Denne model, også kaldet opt in-gruppesøgsmål, er udgangspunktet for gennemførsel af et gruppesøgsmål i Danmark. Her skal den enkelte sagsøger tilmelde sig gruppesøgsmålet for at blive en del af søgsmålet jf. RPL § 254 e stk.5. På denne måde opnår retten præcist kendskab til de implicerede som dommen vil opnå bindende virkning for. 

Modellen er med til at nedtone den kritik der har været omkring indførelsen af gruppesøgsmålet i Danmark, grundet frygt for at det danske retssystem skulle komme til at minde om det der anvendes i USA. Tilmeldingsmodellen gør at man som sagsøger skal foretage en aktiv handling for at blive en del af søgsmålet, og derved ønsker man at opnå kun seriøse søgsmål anlægges, samtidig med øvrige søgsmål begrænses. Hermed bliver personer ikke automatisk en del af et gruppesøgsmål, og man har dermed beholdt det princip i dansk ret angående at en person selv råder og har indflydelse på sine egne retsforhold.
 

Ulempen ved denne model er i midlertidig at et gruppesøgsmål vil komme til at omfatte en mindre del end den kreds af personer som oprindeligt ville være berettigede, hvorved de vil miste retten til og gøre deres krav gældende. Der vil her ofte være tale om situationer med mange små erstatningskrav. 

Frameldingsmodellen   

Frameldingsmodellen, også kaldet opt out-gruppesøgsmål, bliver som hovedregel anvendt i USA, og har bidraget til diskussion omkring indførelsen af gruppesøgsmål i Danmark, da den ligger længst fra de danske retstraditioner, samt som ovenfor nævnt, i frygt for at vores danske retssystem skulle komme til og minde om det der anvendes i USA.

Der er her tale om en model som er en undtagelse til hovedreglen om at personer, som ønsker at deltage i et gruppesøgsmål skal tilmelde sig for at blive en del af søgsmålet. Denne model er som ovenfor nævnt, oplagt i situationer med mange små erstatningskrav. Grunden til dette er at det rent økonomisk for den enkelte sagsøger ikke kan betale sig alene og anlægge en sag i forhold til en sags samlede omkostninger
, uanset sagens resultat. Derfor vil denne model være oplagt hvor sagen angår mange personer med meget små krav, og hvor anvendelse af tilmeldingsmodellen vil medfører enormt meget praktisk arbejde set i relation til de enkeltes krav, og hvor kun et fåtal af de berettigede vil tilmelde sig grundet kravenes lave beløbsmæssige størrelse.

Betingelserne vil derfor være at frameldingsmodellen skal findes at være den mest hensigtsmæssige procesform i den enkelte situation, altså med mange små krav jf. RPL § 254 e stk.8. Herudover skal det være muligt for personer som ikke ønsker at være en del af søgsmålet at kunne identificeres og dermed framelde sig gruppen.

Bekymringen omkring frameldingsmodellen begrundes det faktum, at et søgsmål ud fra frameldingsmodellen også omfatter dem ikke er opmærksomme på det pågældende søgsmål, og derved automatisk bliver en del af gruppen. På dette punkt bryder modellen, som skrevet ved tilmeldingsmodellen, princippet i dansk ret omkring råderet og indflydelse over egne retsforhold og derved er frameldingsmodellen et brud på dispositions- og handlingsprincippet i dansk ret         

Af disse grunde har frameldingsmodellen medført at der stilles skærpede krav til grupperepræsentanten for overbringelse af information til de implicerede og identificering af dem.

Ensartede krav

For at der kan anlægges et gruppesøgsmål, er det en betingelse at der skal være tale om ensartede krav fra sagsøger, og at sagsøger skal bestå af en flerhed af personer jf. RPL § 254 a.. Hvorvidt der foreligger tilstrækkelig ensartethed, må bero på et konkret skøn under hensyntagen til, om samme faktiske omstændighed ligger til grund for kravene, samt om de har samme retlige grundlag.
 Der er ikke sat en min. grænse for hvor mange gruppen af sagsøgere skal bestå af og derfor skal det ved retten ses at være den mest hensigtsmæssige måde at føre sagen på før et gruppesøgsmål kan indledes. 

Ensartethed indebærer der skal foreligge et ensartet grundlag, men der kan godt mellem sagsøgerne være tale om forskellige størrelser på de enkelte erstatningskrav, dog må erstatningskravet ikke opgøres ud fra individuelle eller subjektive forhold. Såfremt sidstnævnte er tilfældet vil det være bedst at kun ansvarsgrundlaget bliver ud fra gruppesøgsmålet, mens de individuelle krav holdes udenfor.
  

Grupperepræsentant

Retten udpeger en grupperepræsentant og som ordet siger, skal denne repræsentere gruppen i retssagen jf. RPL § 254 c.. Derved får grupperepræsentanten en hovedrolle i søgsmålet, da denne bliver part i sagen jf. RPL § 254 f., og får derved til opgave at foretage de processuelle skridt i forbindelse med den pågældende sag. 

Grupperepræsentanten har dermed stor indflydelse på hvordan sagen føres hvilket stiller store krav til repræsentanten. 

Kravene er høje til repræsentanten, da medlemmerne har brug for en person som vil varetage deres interesse i sagen jf. RPL § 254 c. stk. 3.. Heri ligger at repræsentanten bør have en økonomisk interesse eller ideel interesse i sagen, og dermed besidde den nødvendige motivation for at føre sagen.

Der stilles krav til repræsentantens økonomiske soliditet, idet retten kan pålægge repræsentanten at stille ”nødvendig økonomisk sikkerhed”, se afsnit om sagsomkostninger, inden retssagen begynder. Herudover er det en generel forudsætning at der er en god kommunikation mellem repræsentanten og gruppemedlemmerne således der ikke opstår konflikt mellem repræsentanten og medlemmerne til skade for søgsmålets interesse.

Gruppemedlem

Som nævnt i tidligere afsnit er det ikke det enkelte gruppemedlem, som er part i en sag, men i stedet den valgte grupperepræsentant. Efter en sags afgørelse får udfaldet retsvirkning for det enkelte gruppemedlem jf. § 254 f. stk. 2., som i tilfælde af denne selv var part i et individuelt søgsmål.

Når den en sag om gruppesøgsmål verserer, kan det enkelte gruppemedlem ikke samtidig anlægge en tilsvarende sag mod sagsøgte efter reglerne om individuelle søgsmål. 

I tilfælde af et gruppesøgsmål hæves eller afvises har det enkelte gruppemedlem mulighed for at indtræde som part i sagen efterfølgende med sit eget krav, og derved føre sagen efter reglerne om individuelle søgsmål jf. RPL § 254 g. stk. 2. På denne måde fortsætter den enkelte sagen rent procesmæssigt, hvor sagen er havnet. Modsat gælder i tilfælde af den enkelte starter et helt nyt individuelt søgsmål, så opnås der ikke noget procesbesparende fra det tidligere gruppesøgsmål.     

Sagsomkostninger

For gruppesøgsmål er de almindelige regler angående sagsomkostninger de samme, således at den part som taber afholder omkostningerne. Den sagsøgte part i et gruppesøgsmål vil ofte have en væsentlig større økonomisk byrde i relation til advokatomkostninger ved et gruppesøgsmål end frem for et individuelt søgsmål, som følge af forberedelse af sagen. 

Særligt for gruppesøgsmål og gruppemedlemmerne er at retten kan kræve sikkerhedsstillelse af grupperepræsentanten. Det gøres rent praktisk ved at de enkelte medlemmer pålægges en begrænset personlig hæftelse for sikkerhedsstillelsen jf. omkostningerne til sagen, hvorved det enkelte medlem kan overskue de evt. økonomiske konsekvenser som sagen kan få i tilfælde af sagen tabes.

Der er også mulighed for, ved gruppesøgsmål, at opnå fri proces, hvorved staten betaler sagens omkostninger, og der kan i dette tilfælde ikke kræves sikkerhedsstillelse.

Alt dette vil kun være aktuelt ved gruppesøgsmål med anvendelse af tilmeldingsmodellen, hvorimod der ved frameldingsmodellen ikke er mulighed for at kræve sikkerhedsstillelse, da de enkelte berørte ikke har gjort noget aktivt for at blive en del af søgsmålet. De vil i stedet efterfølgende skulle betale alt efter udfaldet af sagen og det økonomiske udbytte for den enkelte.   

Anke/appel

I de tilfælde hvor grupperepræsentanten ønsker at anke en dom har de respektive gruppemedlemmer mulighed for enten at tilmelde eller melde fra til en kommende ankesag. De enkelte gruppemedlemmer har som udgangspunkt ikke mulighed for selvstændigt at anke en dom som en individuel appel jf. RPL § 254 K. Kun i det tilfælde hvor grupperepræsentanten kun anker en del af dommen, som ikke omfatter den enkeltes del, har de mulighed for selvstændigt at anke denne del som en individuel appel.

I de situationer hvor modparten anker en dom, er det grupperepræsentanten som er den indstævnte, uanset om det angår hele eller kun dele af dommen

Forlig

Såfremt et gruppesøgsmål afgøres ved forlig, sker det uden at hvert enkelt gruppemedlem skal tiltræde aftalen. Dog kan grupperepræsentanten ikke indgå bindende forlig med virkning for gruppemedlemmerne uden at retten har godkendt det jf. RPL § 254 h. Dette vil ske såfremt der ikke bliver tale om en ubegrundet forskelsbehandling mellem gruppemedlemmerne. Der er her tale om situationer hvor medlemmerne behandles uens, trods grundlaget er det samme eller omvendt.

Anvendelse af gruppesøgsmål i USA samt indførelse i dansk ret

Med indførelsen af gruppesøgsmålet er det interessant og se hvorledes det anvendes i andre lande. For herefter at kunne vurdere hvilken betydning det vil få for dansk ret. Især USA som har anvendt gruppesøgsmål, såkaldt ”Class Actions”, siden starten af 1900 tallet, og derfor har en lang tradition for anvendelsen og derfor besidder meget retspraksis for området.

Gruppesøgsmålene i USA er begrænset til sager indenfor følgende kategorier: køb, produktansvar og konkurrenceret. Af gennemførte gruppesøgsmål er det ofte i relation til aktionærers tab, miljøsager mod industrivirksomheder og produktfejl ved biler.   

Fra USA er gruppesøgsmålet mod den amerikanske tobaksindustri af de mest omtalte. Sagen angik tobaksindustrien skulle være vidende om at rygning er sundhedsskadelig og derfor havde de ansvaret for de sundhedsproblemer rygning medfører. Industrien måtte ved sagen erkende at de var klar over det sundhedsskadelige perspektiv, men valgte ikke at informere forbrugerne herom. 

Sagen mod tobaksproducenten Philips Morris er den største mod tobaksfirmaerne. Den blev afsluttet i 1998 ved et forlig inden der blev afsagt endelig dom i sagen. Her indgik de aftale om at betale ca. 206 mia. dollars til 46 stater som havde taget del i gruppesøgsmålet med baggrund i deres sundhedsomkostninger.   

Som det ses af ovenstående er der tale om store sager der er gennemført i USA med enorme erstatningsbeløb, hvilket i høj grad skyldes processen for at gennemføre et gruppesøgsmål i USA bygger på frameldingsmodellen. Herudover har de flere forskellige måder at opgøre erstatningen i forhold til gruppesøgsmålet. I nogle sager opgøres erstatningen ikke ud fra den skadelidtes tab, men ud fra den besparelse eller gevinst som skadevolder har opnået.
 Erstatningen fordeles derefter ud fra enkle kriterier til de enkelte gruppemedlemmer.   

Herudover anvendes i nogle sager at give skadelidte et tillæg eller for skadevolder en bøde, også benævnt ”punitive damages”, som ikke har relation til det faktisk lidte tab. Herved kan erstatningen komme til og udgøre et langt større beløb end det faktiske lidte tab, hvilket ikke kan finde sted efter dansk ret, da der skal kunne dokumenteres et tab for at få tilkendt erstatning. ”Punitive damages” anvendes i sager hvor man ønsker at pointere, der er handlet hensynsløst samt at opnå en præventiv effekt.

Omkring sagsomkostninger er det normalt i USA, at hver part afholder ens egne uanset udfaldet i sagen. Hertil skal til det nævnes at mange advokater tilbyder og føre gruppesøgsmålet uden betaling i tilfælde af sagen tabes men mod at de får en stor del af erstatningen, ofte 1/3 del eller helt op til halvdelen af erstatningen.
 Dette gør samtidig at grupperepræsentanten og herunder medlemmernes procesrisiko er flyttet til advokaten.

En stor del af de anlagte gruppesøgsmål i USA afsluttes ved indgåelse af forlig, hvilket som i Danmark skal godkendes af retten for at sikre medlemmernes interesser, og som tidligere omtalt får et godkendt forlig bindende virkning for alle medlemmerne.

Med indførelsen af gruppesøgsmål i Danmark vil grupper med mange medlemmer med ens artede krav, incl. mindre krav have mulighed for, gennem et gruppesøgsmål på en effektiv og omkostningsbesparende måde, at deltage og få deres erstatning, i de tilfælde hvor sagen vindes.
 Hermed er det ikke den enkelte person selv som rejser krav mod et selskab, men gruppemedlemmerne via deres ene grupperepræsentant. Tilmed giver muligheden med gruppesøgsmål i praksis en mere hensigtsmæssig processuel behandling af ensartede krav, herunder væsentlig mindre ressourcekrævende end de tidligere regler. Dette skal ses ud fra betragtningen om at nu hvor gruppesøgsmål er indført i Danmark, vil det bidrage til at forbrugersager nu har muligheden for anvendelsen af gruppesøgsmål, hvor der ofte er mange personer med samme ens artede krav. I dette tilfælde kunne der være tale om at den enkelte persons krav er af mindre økonomisk værdi, og at man derfor ikke selv ville indlede et individuelt søgsmål, bl.a. grundet de uforholdsmæssige store omkostninger i forhold til mulig erstatning. Med muligheden for gruppesøgsmål kan mange små krav samlet udgøre et væsentligt beløb og dette vil øge sandsynligheden for at der i dag vil blive anlagt en sag modsat tidligere. Samtidigt vil en fælles behandling være væsentlig billigere for det enkelte gruppemedlem.  

6.1 Delkonklusion

Med gruppesøgsmål ønsker man at styrke gennemslagskraften i praksis af den nuværende lovgivning, hvor der er ikke ændret på bevisbyrde og beviskrav samt udmåling af erstatning for et lidt tab.
 Dette er også en væsentlig grund til vi ikke bør frygte søgsmål som i USA, da vi i Danmark ikke har ændret på den eksisterende lovgivning omkring at blive idømt erstatningsansvar, samt at udgangspunktet for anvendelsen af gruppesøgsmål bygger på tilmeldingsmodellen.

Man kan derfor sige at gruppesøgsmål er medvirkende til at tidligere små individuelle krav, som ofte var ”uprocesbare”,
trods et åbenbart brud på de gældende regler, nu har muligheden for en reel adgang for at få deres sag prøvet ved retten, Det medvirker til en mere effektiv håndhævelse af den nuværende lovgivning, hvormed virksomheder og andre nemmere vil blive dømt for overtrædelser, der med de tidligere regler ikke blev sagsøgt og idømt erstatning. Herudover har omtalen i offentligheden omkring gruppesøgsmål og den sikkerhed ved loven for det enkelte gruppemedlem bevirket at vi fremover vil se flere søgsmål med mange gruppemedlemmer med de samme krav modsat tidligere. 

7.0 Analyse

Indledning

Formålet med det følgende afsnit er en behandling af U.2001.398H Nordisk Fjer og U.2002.2067H Hafnia-sagen omkring selskabsledelsens erstatningsansvar. Herudfra er det ønskeligt at kunne videreføre det til en eventuel kommende sag for området, Roskilde Bank, som i 2008 gik konkurs. Formålet er ud fra offentlighedens nuværende kendskab at danne sig et overblik over en eventuel sag og hvilke momenter som vil kunne få indflydelse på udfaldet. Dette sammenholdt med at der for området er tilgået selskaberne nye krav med anbefalinger om corporate governance, og hvilken betydning dette har fået. Sidst vil indførelsen af gruppesøgsmål i dansk ret blive inddraget med det formål at få belyst om dette vil få nogen indflydelse for kommende sager. 

U.2001.398H Nordisk Fjer

I september-oktober 1989 udbød moderselskabet i Nordisk Fjer koncernen med pengeinstituttet P som emissionsbank for 75 mio.kr. konvertible obligationer. Efter at Nordisk Fjer havde anmeldt betalingsstandsning i november 1990 og var blevet erklæret konkurs i marts 1991, påstod A (et selskab, der havde erhvervet denne fordring) P dømt til at betale erstatning under påberåbelse af, at de regnskabsoplysninger vedrørende Nordisk Fjer, der blev givet ved eller i tilslutning til prospektet vedrørende emissionen, ikke gav et retvisende billede af koncernens virkelige økonomiske forhold, og at P vidste eller burde vide dette. A henviste bl.a. til to analyser udarbejdet af medarbejdere hos P i august 1988, som indeholdt kritiske synspunkter vedrørende Nordisk Fjers regnskaber og virksomhed. Højesteret´s flertal henviste bl.a. til, at de regnskaber, på hvilke P byggede sine vurderinger, var forsynet med blanke revisionspåtegninger. Selv om P – i lighed med andre – fandt, at der på en række punkter kunne rejses kritik mod regnskaberne, havde P på denne baggrund ikke anledning til at nære mistanke om, at regnskaberne, som viste en samlet egenkapital pr. 31.marts 1989 på ca. 780 mio.kr., var misvisende i en sådan grad, at der var grundlag for at betvivle koncernens soliditet. Efter en samlet vurdering fandtes der herefter ikke at være tilstrækkelig grundlag for at fastslå, at P gjorde sig skyldig i ansvarspådragende fejl eller forsømmelser ved – uanset notaterne af august 1988 – ikke at foretage yderligere undersøgelser af Nordisk Fjer koncernens økonomiske forhold eller ved ikke over for Nordisk Fjer, at stille krav om, at der i prospektet blev redegjort for de kritikpunkter og forbehold, som P havde over for regnskaberne. P blev derfor frifundet.  

Ovennævnte sag er af ældre dato, men den gav anledning til stor opmærksomhed i offentligheden for området omkring prospekt og ledelsesansvar, hvorfor den kort behandles her i analysen.

Begrundelsen for denne opmærksomhed skal findes i at der forinden emissionen havde været udarbejdet nogle særdeles kritiske bemærkninger omkring Nordisk Fjer af selv samme pengeinstitut som forestod emissionen. Kritikken angik manglende overskuelighed for organisationen i Nordisk Fjer koncernen, deres skiftende regnskabsprincipper, indtægtsførelse af interne avancer – i strid med regnskabslovgivningen, konsekvent aktivering af immaterielle aktiver samt for små afskrivningssatser.

Disse bemærkninger blev ikke indført som en del af det udarbejdede prospekt, hvorved det fra sagsøgers side blev anført at prospektet var mangelfuldt og dermed ansvarspådragende for de ansvarlige. Højesteret fandt ikke dette ansvarspådragende, grundet den tidligere årsrapport som prospektet havde støttet sig til var forsynet med en blank revisionspåtegning. Dommen viser derfor også graden af skøn, der vurderes til ikke at være af en sådan karakter, at man som emissionsinstitut burde kunne få mistanke om at regnskabet ikke var retvisende og at de ansvarlige for prospektet burde have bemærket det.

Som det ses af dommen, var den ca. 11 år undervejs, og det skal derfor nævnes at Højesteret ved domsafsigelsen bemærkede at der inden for området i perioden er sket en skærpelse af krav som stilles til et emissionsinstitut, hvorfor afgørelsen i den nævnte sag ikke er vurderet ud fra de krav som antages at være gældende på tidspunktet for kendelsen.

Sammenholdes det med at der ikke var enighed blandt dommerne i afgørelsen, bør det efterlade forventning om at en lignende sag i fremtiden ikke ville medføre frifindelse ved undladelse af lignende oplysninger i prospekter. 

U.2002.2067H Hafnia-sagen 

Aktieselskabet H, der var moderselskab i en forsikrings-koncern, indbød i et børsprospekt af 16. juni 1992 med senere tillæg til nytegning af aktier til kurs 105. Ved aktietegningen, der blev gennemført i perioden fra den 7. til den 20. juli 1992, og som var garanteret, fik H i ny kapital tilført ca. 1,9 mia.kr. Den 19. august 1992 standsede H sine betalinger, og selskabet blev senere erklæret konkurs. A, der havde købt aktier i H for 22.500 kr. i tegningsperioden, og B, der havde købt aktier i H for ca. 6.000 kr. umiddelbart efter tegningsperiodens udløb anlagde i 1997 med henvisning til at børsprospektet ikke havde været retvisende, retssager med påstand om erstatning mod den bank, der havde været ordførende i emissionskonsortiet, mod tre revisorer, som havde været revisorer for H og deltaget ved tilrettelæggelsen af emissionen, mod H under konkurs og mod henholdsvis formanden for H´s bestyrelse og H´s administrerende direktør. I modsætning til Sø- og Handelsretten fandt Højesteret, at børsprospektet efter en samlet vurdering ikke led af sådanne mangler, at der var grundlag for at pålægge nogen af de sagsøgte erstatningsansvar (Sø- og Handelsretten havde af særlige grunde frifundet bestyrelsesformanden og den administrerende direktør). Af prospektet fremgik, at formålet med emissionen var at skabe mulighed for at løse nogle alvorlige økonomiske problemer, som H´s opkøb af aktier i to andre forsikringsselskaber havde forårsaget dels på grund af kursfald på de erhvervede aktier, dels på grund af renteudgifterne på de lån, som var optaget til finansiering af aktieerhvervelserne. Endvidere fremgik bl.a. at H´s egenkapital var reduceret med ca. 3,5 mia. kr. i 1. halvår af 1992, og at egenkapitalen var negativ med ca. 400 mio.kr. ved tegningsperiodens begyndelse. På denne baggrund måtte en revisor være klar over, at yderligere væsentlige kursfald på aktiemarkedet ville indebære en ikke ubetydelig risiko for, at selskabet – uanset den kapitaltilførsel, som opnåedes ved emissionen – ikke kunne overleve. Heroverfor fandtes den kritik, som på enkelte punkter kunne rettes mod prospektet, ikke at kunne tillægges afgørende betydning. Disse kritik-punkter angik omtalen af resultatet af den ordinære drift i 1.kvartal 1992, manglende omtale af en klausul i H´s aftaler med bankerne, som kunne blive aktuel, hvis egenkapitalen kom under 1 mia.kr., samt manglende omtale af et krav fra Finanstilsynet om, at der for H´s garantiafdeling skulle udarbejdes et revideret halvårsregnskab og foretages en advokatundersøgelse af genforsikringsforholdene.

Sagen om Hafnia, angår de almindelige erstatningsretlige principper og især reglerne om prospekt- og emissionsansvaret. Her har selskabets ledelse, som anført under afsnit 4.1 omkring prospektansvar, det overordnede ansvar ved udarbejdelse af disse. Dette være sig i tilfælde hvor prospektet indeholder urigtige eller mangelfulde oplysninger, som i øvrigt kan henføres til ledelsens sædvanlige pligter i forhold til selskabet, hvormed selskabets ledelse kan idømmes ansvar.

De to investorer gjorde for Højesteret ansvarsgrundlag gældende omkring det almindelige erstatningsansvar, her emissionsansvar. Dette bragte bemærkninger fra Højesteret om at denne emission i Hafnia, blev planlagt ud fra at et forsøg på at genoprette Hafnias økonomi, hvormed at en beslutning fra ledelsens side om undlade at iværksætte denne eller standse den sandsynligvis ville have medført at selskabet måtte træde i betalingsstandsning. Formålet med emissionen var at tilføre kapital til Hafnia, hvilket lykkedes. Men at der i perioden for tilførelse af kapital skete væsentlige kursfald på aktiemarkedet, kunne ikke forventes, at selskabets ledelse eller udbyderen, Danske Bank, havde haft mulighed for at forudse. 

Havde det derimod for selskabets ledelse og udbyderen, Danske Bank, været forudsigeligt med hændelsen, i dette tilfælde kursfaldene på aktiemarkedet, må det antages at forsøget med emissionen, og dermed selskabets overlevelse havde været urealistisk. Dermed ville ansvarsgrundlaget for erstatningsansvar være til stede. 

For selskabets ledelse i Hafnia adskiller det erstatningsansvar som de kan idømmes ikke væsentligt fra andre situationer hvor der foretages investering i selskaber og hvor den økonomiske situation ændre sig. I forhold til revisorerne og emissionsinstituttet ansvar, er der tale om professionsansvar, hvilket ikke er det samme for emittentselskabets (Hafnias) bestyrelse og direktion. Jf. tidligere afsnit om prospektansvar, er der her tale om en bredere margin for ansvarsbedømmelsen. Dette ses af den første kendelse i Sø- og Handelsretten, hvor emissionsinstituttet og revisorerne blev dømt ansvarlige mens Hafnias bestyrelse og direktion blev frifundet for ansvar. Rettens begrundelse for en sådan frifindelse af selskabets ledelse skete ud fra en konkret vurdering, og argumentation for at de havde været travlt beskæftiget med andre opgaver, og derfor ikke havde haft den fornødne tid til og sætte sig ind i selskabets økonomiske forhold. Dette benævnes som individuelle undskyldningsgrunde som kan accepteres i sådanne tilfælde for selskabets ledelse, men ikke for revisor og emissionsinstitut da der for dem ikke kan accepteres eller må ske afvigelser fra deres fagområdes normer med hensyn til eventuelle individuelle undskyldningsgrunde.

Til trods for at offentligheden allerede forinden dommen havde dømt emissionsinstituttet og revisoren ansvarlige for Hafnias exit, gøres der i dommen fra Højesteret tydeligt opmærksom på at der med Hafnia sagen ikke er ændret på principperne for prospekter. Kravene til investor er de samme for både professionelle og private, og det gentages at der i prospektet var advarsler om Hafnias situation og overlevelseskamp. Hermed præciserer Højesteret at investor til stadighed selv skal udvise agtpågivenhed og omtanke ved gennemgang af prospekter samt at erstatningsrettens almindelige forudsætninger omkring egen skyld eller accept af risiko også gælder for private investorer. Dette supplerer udsagnet om at aktier ikke er en forbrugsvare og at dem som investerede i Hafnia måtte have gjort sig klart i tilfælde af Hafnia gik konkurs ville det medføre et tab – som ikke kan pålægges andre end èn selv.

Hermed ses det at Højesteret vurderer, Hafnias overlevelsesforsøg i form af emissionen ikke på forhånd var dømt til at mislykkedes, ud fra en skønsmæssig vurdering af ledelsens handlemåde og de ansvarlige for prospektet kunne ikke have forudset begivenhederne. Desuden understøttes interessen i at få tilført kapital til et nødlidende selskab, der ikke er dødsdømt på forhånd. 

I denne konkrete sag anførte Sø- og Handelsretten fire punkter som de stillede sig kritisk overfor, nemlig følgende:  

1) At oplysningerne om resultatet af den forløbne del af det løbende år, 1992, angiveligt var ufuldstændige.

Højesteret tilsluttede sig dette punkt, men kun for så vidt angår den forløbne del af året, hvor det burde have været oplyst, at nogle forsikringsmæssige udjævningsreserver på 231 mio.kr. var taget til indtægt, hvorfor resultatet reelt var ringere end oplyst. Denne oplysning blev dog givet til pressen i tilslutning til børsmeddelelsen, men højesteret vurderede at denne oplysning kun havde mindre betydning for kursdannelsen.
 Dette betyder derfor at en investor ikke skal inddrage andre oplysninger end de anførte i prospektet til vurdering af om man finder det fornuftigt at foretage investeringen eller ej. Højesteret henholder sig derfor til prospektbekendtgørelsen, som ikke indeholder krav om oplysning af det forventede resultat for året.

2) Manglende oplysning om, at bankernes lån til Hafnia var betinget af en egenkapital på over 1 mia.kr., dvs. en såkaldt materiel adverse-klausul. 

Hertil bemærker Højesteret, at det ikke kan anses for sædvanligt at oplyse om vilkår for bankaftaler i børsprospekter, men at det under de foreliggende særlige omstændigheder havde været rigtigst at oplyse om materiel adverse-klausulen i bankaftalen. Kritikken er dog afdæmpet, idet Højesteret ikke finder det sandsynligt, at bankerne faktisk ville opsige lånene, men at de også i egen interesse ville finde en løsning gennem forhandling af lånevilkårene. 

3) At væsentlige problemer i garantiafdelingen var uoplyst i prospektet.

4) At prospektets angivelse af merværdier var kritisabel.

Angående punkt 3 og 4 kunne Højesteret efter en helt konkret bedømmelse ikke tilslutte sig disse to punkter, hvormed Højesteret kun tilslutter sig ”halvandet” af de i alt 4 kritikpunkter.

Ovenstående punkter overskygges uden sammenligning med de faresignaler, som var oplyst i prospektet og som danner grundlag for helhedsbetragtningen for Højesteret. Af faresignaler tænkes bl.a. på de betydelige aktieposter som Hafnia ejede i forsikringsselskaberne Baltica og Skandia, hvilket tydeligt var oplyst i prospektet, men også Hafnia`s afhængighed af disse aktivers værdi. 

Dommens præmisser er uddybet i afsnit 4 med den samlede bedømmelse af sagen, hvor følgende er fremført som centralt: 

”På baggrund af det, der er anført overfor i afsnit 2, måtte en investor være klar over, at Hafnia Holding var i alvorlige økonomiske vanskeligheder, at aktieemissionen var led i et forsøg på at genoprette selskabets økonomi, og at yderligere væsentlige kursfald på aktiemarkedet, herunder specielt Baltica- og skandia-aktier, ville indebære en ikke ubetydelig risiko for, at selskabet – uanset den kapitaltilførsel, som opnåedes ved emissionen – ikke kunne overleve”
Beskrivelsen af de forhold, der medførte denne risiko, var afgørende elementer i prospektets angivelser om selskabets stilling og udsigter. Det må antages, at den enkelte investors beslutning om aktieinvestering i første række skete ud fra en afvejning af risikoen over for udsigten til gevinst ved genopretning af Hafnias økonomi.

På denne baggrund finder Højesteret, at den kritik, som på enkelte punkter kan rettes mod prospektet, jf. foran i afsnit 3, ikke kan bevirke, at prospektet efter en samlet vurdering lider af sådanne mangler, at der er grundlag for at pålægge erstatningsansvar, jf. herved det i afsnit 1 anførte.

Det var da heller ikke forholdene i forbindelse med de nævnte kritikpunkter, men forsatte væsentlige kursfald, som førte til Hafnias betalingsstandsning og konkurs”

Dermed indikerer dommen og dens momenter klart at, for så vidt angående prospektansvaret at:

· Selskabets alvorlige situation var klart synlig i prospektet.

· Den enkelte investor kunne dermed selv afveje risikoen over for gevinstmuligheden.

· Kritikken på enkelte punkter må vige for helhedsbedømmelsen.

· Hafnias sammenbrud havde andre årsager end dem, der gav anledning til kritikpunkterne.

Med denne dom ses det derfor klart at man fra Højesterets side gør det klart at trods enkelte kritikpunkter, kunne det tydeligt ses i prospektet at Hafnia var et selskab i en overlevelseskrise, som man med dette gjorde et forsøg på at komme igennem, men som i midlertidig ikke lykkedes. Derfor kan der godt forekomme enkelte punkter som forekommer kritiske til prospektet, men dette skal ses ud fra en helhedsbetragtning af udarbejdede prospekt.

Af Højesterets dom kan man derfor konstatere at der stilles krav til investors egen agtpågivenhed og omtanke uanset at risici er loyalt oplyst i prospektet. Som investor er det derfor vigtigt at man altid læser prospektet for at foretage en vurdering af risikoen set i forhold til udsigten til gevinst. 

Roskilde Bank

Roskilde Bank havde frem til 2008 opnået at blive Danmarks 8. største pengeinstitut, men dette skete på baggrund af en ledelse som ønskede en kraftig ekspansion af selskabet. Resultatet kender vi fra offentligheden, den 24.august 2008 overtages banken af nationalbanken.

Eftersom sagen endnu ikke er blevet afgjort ved domstolene findes der ikke mere kvalificeret dokumentation end de oplysninger som er kommet til offentlighedens kendskab, gennem tv udsendelser – hovedsageligt DR1’s program den 4. marts 2009 eller presseudtalelser mv., hvorfor sagen vil blive behandlet ud fra dette.

Roskilde Bank blev fra 1978 til 2007 ledet af Direktør Niels Valentin, som førte banken til sin 8. plads. Under Niels Valentins ledelse var der i midten af 1990’erne et opgør i bestyrelsen. Baggrunden for dette opgør var at Niels Valentin ville have banken til at købe en grund som var ejet af ham selv privat, hvilket medførte diskussion i bestyrelsen. Herudover indeholdt en intern rapport fra den daværende revisor bemærkninger om at direktøren havde for megen dominans og at alle beslutninger blev truffet af ham. Resultatet blev at det kritiske bestyrelsesmedlem efterfølgende trak sig til generalforsamlingen med bemærkninger til direktøren om ledelsesstilen.  

Bestyrelsen i banken bestod i overvejende grad af lokale virksomhedsledere, flere med personlige relationer til direktøren Niels Valentin, og i mere eller mindre grad ”inviteret” af Niels Valentin. I 1997 fik banken således ny bestyrelsesformand som havde et stort engagement i banken, og han afløses i 2006 af købmand Peter Müller. Peter Müller var 4. generation i bankens bestyrelse og var også medlem på det tidspunkt i midten af 1990’erne, hvor der var opgør i bestyrelsen, hvor han ikke ønskede at gå imod direktøren.

Banken ekspanderer kraftigt op gennem 1990’erne og aflevere det ene rekord regnskab efter det andet. Dette sker med en høj udlånsvækst særligt inden for ejendomsmarkedet, jf. selskabets årsrapport 2007, med en eksponering på til ca. 40 % af det samlede udlån i banken. Dette til kunder som i flere tilfælde, ifølge dem selv, ikke kunne låne penge andre steder end i Roskilde Bank samtidig uden at skulle stille sikkerheder for store dele af engagementet. Der blev også i et enkelt tilfælde lavet aftale om at en kunde ikke selv skulle stille med udbetaling til et større byggeprojekt, i stedet ville Roskilde Bank have overskudandel af byggeprojektet, som de finansierede.

Banken viste dermed stor risikovillighed ved deres kreditvurdering hvormed banken voksede kraftigt. Til finansiering heraf skete der over et par gange udvidelse af aktiekapitalen, og kunderne blev pr. brev opfordret til at købe bankens aktier, som i øvrigt steg meget i perioden. Såfremt man ønskede at låne penge til køb heraf, var det også muligt.

I 2003 får direktionen tilbudt et aktieoptionsprogram. Aftalen indeholdt bl.a. at direktør, Niels Valentin, fik tildelt aktier til en værdi på 22 mio.kr. på én gang og som udløses på ét tidspunkt og ikke som sædvane for området er, over en længere periode. Allerede på dette tidspunkt kan det for ledelsen være et mål at få aktiekursen så høj som muligt på det tidspunkt for udnyttelsen af optionen. 

I slutningen af 2005 begynder opbremsningen af de tidligere eksplosive prisstigninger på det danske ejendomsmarked. På samme tidspunkt er der kommet et nyt bestyrelsesmedlem i Roskilde Bank, Ib Mardahl-Hansen, som spørger direktøren, Niels Valentin, omkring de navne og store engagementer som han havde bemærket i sit bestyrelsesarbejde. Dette beroliges af direktøren, at der ingen risici er med disse engagementer, og eftersom der ikke var andre i bestyrelsen som deltog i dialogen, accepterede han dette svar fra direktionen, også ud fra betragtningen om at det var selv samme direktør havde præsteret rekord resultater i de forgange 10 år. 

Finanstilsynet havde flere gange advaret bestyrelsen om at der i Roskilde Bank var alt for mange efterretningssager
, men bestyrelsen fik altid forklaring fra direktionen om, at de havde haft meget travlt i erhvervsafdelingen. Eftersom denne handlemåde fra direktionens side ikke stoppes af bestyrelsen, holdes de dermed ude af indflydelse på udviklingen af bankens udlån.

I slutningen af 2006 har Roskilde Bank problemer med at leve op til solvenskravene. Finanstilsynet kræver at banken får dette bragt i orden, alternativt må banken fusioneres med et andet pengeinstitut. Der er to måder som banken umiddelbart kan bruge til at forbedre solvensen, enten nedbringelse af udlån eller som de valgte at sælge af bankens egne aktier. Iflg. Bestyrelsesmedlem Ib Mardahl-Hansen, var bestyrelsen ikke orienteret herom. Banken tog kontakt til flere større erhvervskunder i forsøg på at få dem til at købe aktierne i flere tilfælde for lånte penge. Flere kunder har udtalt at de blev presset til deres køb på op til 50 mio.kr. for en enkelt kunde, som i forvejen havde et engagement på ca. 100 mio.kr. i banken. Af frygt for Roskilde bank alternativt ville opsige hans engagement i banken accepterer han aftalen sammen med en uigenkaldelig fuldmagt, hvormed han har mistet rådigheden for aktierne. Der blev intet fortalt om at banken havde problemer med dens solvens. Resultatet er at kunden i dag har et lån på 50 mio.kr og ingen modsvarende værdi i form af aktier i Roskilde Bank.

I 2007 afløses Direktør Niels Valentin af Søren Kaare Andersen. Som ny direktør gennemgår han sammen med bankens kreditfolk bankens 50 største engagementer og finder disse tilfredsstillende. Finanstilsynet påpeger i slutningen af 2007 overfor bestyrelsen deres store engagementer med risikable udlån til ejendomsmarkedet, men giver intet påbud.

Et år efter direktør, Søren Kaare Andersen, havde gennemgået de største engagementer har banken tabt 3 mia. kr. på udlån, og efterfølgende steg tabene eksplosivt alt i mens det er ekstern kreditpersonale som finder frem til hvor slemt det egentlig stod til i Roskilde Bank med kreditgivningen. 

Den 24. august 2008 blev Roskilde Bank overtaget af Nationalbanken. Og efterfølgende er tabene vokset til ikke mindre end 9 mia.kr. 

Der er efterfølgende blevet stillet spørgsmål om hvem af direktionen, bestyrelsen, finanstilsynet eller revisionen som var ansvarlige for krakket i Roskilde Bank, og om der i noget tilfælde kan blive tale om at gøre et erstatningsansvar gældende overfor disse. 

Det interessante for denne opgaves vinkel, er naturligt og se på direktionen og bestyrelsens eventuelle ansvar i forbindelse med Roskilde Banks exit.

For så vidt angående den tidligere direktør, Niels Valentins dominans i Roskilde Bank, kan det konstateres ikke at være et forbigående fænomen, men at der i bestyrelsen har været et opgør omkring direktørens magtfulde position i midten af 1990èrne. At resultatet blev en fortsættelse af den denne ledelsesstil, ses i dag med udtalelser omkring kutymen med mange efterretningssager til bestyrelsen, ofte flere måneder efter. Dette er sket med baggrund i enkelte engagementer på flere hundrede millioner hvor der er udbetalt lån inden kreditindstillingen havde været forelagt bestyrelsen.
 Dette er i strid med bankens egne bevillingsinstrukser, altså forretningsgangen for området for udlån. Endvidere, det at der ikke er tale om et enestående tilfælde og at det havde været påtalt fra finanstilsynet, samt at denne praksis fortsatte efter Niels Valentins afgang, således at der ved den seneste gennemgang fra revisionen i forbindelse med bankens kollaps også var udlån på flere hundrede millioner som slet ikke havde været forelagt til bestyrelsens godkendelse forinden udbetaling.
 Dette indikerer at der ikke er tale om enkelt stående tilfælde, men nærmere tale om en form for stiltiende accept fra bestyrelsen side om denne procedure, altså en direkte forsømmelse af bestyrelsens pligter, hvorved deres funktion som en del af ledelsen ingen betydning havde på udlånsområdet, hvilket inden for den finansielle sektor burde have særdeles høj prioritet. Roskilde Banks interne kontroller må derved også siges at være særdeles mangelfuld, det burde ikke kunne lade sig gøre og udbetale lån i denne størrelsesorden uden at de nødvendige godkendelser var i orden, i dette tilfælde at bevillingerne var godkendt af både direktion og bestyrelse. Herudover har der været tilfælde hvor man har lånt penge ud til ejendomsprojekter uden at kontrollere der var foretaget tinglysning
, hvilket er en del af den normale procedure i forbindelse med finansiering af ejendomme. Det kan derfor undre at bestyrelsen ikke har påtalt dette overfor direktionen eller i det hele taget få dette forhold standset. Man skal som bestyrelsesmedlem være klar over at såfremt den accepterer den slags gentagelser, gør det ikke at bestyrelsen ikke er ansvarlig overfor disse handlinger som direktionen foretager, idet bestyrelsens ansvar ofte kommer på tale i tilfælde af udvist passivitet overfor selskabet,
 altså som i dette tilfælde ved at undlade og gribe ind overfor disse overtrædelser af bankens kreditpolitik.  

I 2003 får direktionen tilbud om at deltage i et aktieoptionsprogram som en del af deres aflønning. Den ledende direktør Niels Valentin får tildelt optioner hvad der svarer til 4-5 gange så meget som det normale på 1. år for en tilsvarende ledelsespost, svarende til 22 mio. kr. Det specielle ved dette optionsprogram er at aktieoptionerne ikke udløber løbende, men at der er et udnyttelsestidspunkt, hvorved man som ledelse kan fristes til og forsøge at opnå en høj aktiekurs op til udnyttelsestidspunktet. 

I anbefalingerne for god selskabsledelse anbefaler Nørby-udvalget omkring det 6. punkt, aflønning af bestyrelse og direktion, for så vidt angående direktionen, at lønnen er resultatorienteret som evt. kunne være delvis i form af et bonusprogram eller aktier i selskabet, vigtigst er dog at det skal være med det mål at fremme den langsigtede adfærd. Her er åbenhed og gennemsigtighed vigtigt i relation til selskabets interessenter. Man kan hurtigt konstatere at det ikke er opfyldt i den aftale som direktionen har indgået med Roskilde Bank, eftersom størrelsen af optionsprogrammet afviger væsentligt for hvad tilsvarende ledelsesposter opnår - især det moment at der er ét udnyttelsestidspunkt for aktieoptionerne. Dette er problematisk, idet det ikke sikrer den langsigtede adfærd som er ønskeligt ifølge Nørby-udvalgets anbefalinger. Aktionærerne i Roskilde Bank ville have været bedre tjent med et optionsprogram til selskabets ledelse, hvor der havde været flere udnyttelsestidspunkter for aktieoptionerne, hvilket ville have bidraget til at sikre et langsigtet adfærd i direktionens dispositioner.

Når man, i årsrapporten for Roskilde Bank, ser hvad der er sket i den efterfølgende periode, kan det ikke undlades og blive bemærket den vækst som banken har haft, må konstateres at være mere end det gennemsnitlige for den finansielle sektor. Her tænkes på væksten i udvalgte nøgletal i bankens årsrapport som eksempelvis: udlån, garantier, balance og ikke mindst egenkapital. Her ses i det i årsrapporten for 2007 en vækst i udlån inden for de seneste 5 år på op til 57 %, garantier 90 %, balance 61 % og egenkapitalen 60 % alle tal over et enkelt år. Ganske vist har det danske samfund været inde i en periode med højkonjunktur som naturligt har haft en positiv afsmittende effekt på aktiviteten i den finansielle sektor som helhed, stærkt foranlediget af de stigende ejendomspriser. Dette gør i midlertidig at Roskilde Bank, med sin mere offensive vækstpolitik, i denne periode burde sørge for at organisationen som helhed var gearet til denne vækst. Her tænkes igen på de manglende interne kontroller, som fører tilbage til kvaliteten af det arbejde som blev lavet i banken - eller som burde have været lavet, altså bevillinger og ekspedition af tinglysningsdokumenter. 

Dette fører naturligt opmærksomheden til bankens risikostyring, hvorledes der er taget hånd om dette område, hvilket er det 7. punkt i Nørby-udvalgets rapport for god selskabsledelse. Som nævnt tidligere havde Roskilde Bank en høj eksponering i det danske ejendomsmarked på 43 % af dens samledes udlånsmasse, hvilket også fremgår af årsrapporten. Heraf fremgår at denne eksponering var foretaget med sikkerhed i fast ejendom og ud fra en konservativ vurdering af afkastet samt at bankens risici løbende vurderes. Banken havde derudover budgetteret med nedskrivninger i 2008 for 150 mio.kr. 

Ud fra selskabets årsrapport kan det derfor konstateres at Roskilde Bank har forholdt sig til dets risikostyring samt afgivet oplysninger herom. På baggrund af oplysningerne i årsrapporten er der dog ingen tvivl om at banken havde påtaget sig en særlig risiko ved at have 43 % af dets udlån indenfor en branche, nemlig ejendomsmarkedet. Om deres risikovillighed samtidig har været høj som anført i offentligheden, kan man først konkludere efter at tabene kan ses i selskabet på baggrund af de faldende ejendomspriser. Problemet for Roskilde Bank har udefra set været at banken ikke har forholdt sig realistisk til at de faldende ejendomspriser også ville påvirke deres kunders tilbagebetalingsevne. Dermed kan det ikke udelukkes at bankens ledelse ikke har foretaget de nødvendige observationer - eller om der direkte har været tale om passivitet fra selskabets ledelse på dette punkt. Dette kan henføres til banken i deres budget havde afsat 150 mio.kr. til tab for 2008, hvor det pr. 24. august blev opgjort til 3,5 mia.kr. Noget tyder derfor på at selskabets risikostyring og risikovillighed ikke matchet hinanden tilstrækkeligt.  

I pressen er der blevet omtalt flere usædvanlige aftaler heriblandt en låneaftale, hvori det indgik at Roskilde Bank ydede låneramme uden udbetaling til et større ejendomsprojekt under forudsætning af at banken modtog overskudsandel af byggeprojektet. Denne form for forretningsmetoder kan ikke skønnes at fremgå som en del af bankens risikostyring eller deres sædvanlige risikovillighed jf. deres årsrapport for 2007. Man kan derfor godt stille sig kritisk ved dens slags aftaler, da banken her påtager sig en risiko af usædvanlig karakter, og vel ikke inden for bankens primære kerneområde. 

Sammenholder man udviklingen generelt i den finansielle sektor for året 2008, hersker der ingen tvivl om at der er konstateret store tab i udlån, også væsentlig større end man havde forventet ved indgangen til 2008. Markedet har derfor generelt udviklet sig i en negativ retning især inden for ejendomsmarkedet. Man kan derfor ikke kritisere ledelsen i Roskilde Bank for ikke at have taget højde for i årsrapporten for 2007, eftersom der generelt for sektoren er indtruffet begivenheder i 2008 som ingen finansielle selskaber har haft mulighed for at kunne forudse. Derudover skal man også have fokus på om lånene så fornuftige ud på det tidspunkt, hvor man bevilgede dem, hvorved der ikke gøres et ansvar gældende. Men ledelsen skal selvfølgelig følge lånene og deres udvikling, hvilket man ikke kan se på nuværende tidspunkt.
 

Det er anført at banken i slutningen af 2006 havde problemer med at leve op til lovens krav om solvens. Finanstilsynet skulle have krævet dette forhold bragt i orden, alternativt skulle banken lade sig fusionere med en anden finansiel virksomhed. Banken kunne forbedre dens solvens ved nedbringelse af de store udlånsengagementer eller salg af egne aktier. I dag kan man umiddelbart udlede at banken ikke havde de store muligheder for at nedbringe de store engagementer på grund af det danske ejendomsmarked på det tidspunkt var begyndt at falde, hvorfor det ville være utrolig svært for disse kunder at finde et andet pengeinstitut, som ville være interesseret i og overtage deres engagement i Roskilde Bank. Dernæst har det nu vist sig at indtil flere af bankens store ejendomskunder, var personer som tidligere har været involveret i risikofyldte investeringer, og med flere konkurser bag sig. Dermed må det siges nærmest at være umuligt for Roskilde Bank og forsøge at få disse kunder ud af bankens udlånsmasse på kort tid. 

Banken tog i stedet kontakt til flere af dens større erhvervskunder i forsøg på at få dem til at købe bankens aktier, uden at have informeret bestyrelsen om bankens fremgangsmåde. Det må derfor udledes at beslutningen er truffet af direktionen alene. Der er i offentligheden nævnt eksempler på kunder der har frygtet deres øvrige engagement i banken ville blive opsagt såfremt de ikke indvilgede i at tage mod bankens tilbud med køb af aktier. Denne aggressive fremgangsmåde med salg af egne aktier uden at oplyse om bankens problem med overholdelse af lovens solvenskrav, sammenholdt med at en del af aftalen var en uigenkaldelig fuldmagt til at kun banken kunne bestemme hvornår aktierne evt. skulle sælges, gør at man må stille sig kritisk overfor om denne fremgangsmåde er normal forretningsgang for køb af aktier. Her tænkes på om dette var en del af bankens generelle kreditpolitik i forbindelse med lånfinansiering til køb af aktier at banken kræver en uigenkaldelig fuldmagt, hvormed kunden mister råderetten over aktierne. 

De normale aftalevilkår inden for den finansielle sektor, hvor der er sket lånfinansiering til køb af aktier, er at der ved aftalens indgåelse dels oprettes sikkerhedsdepot og foretages håndpant hvormed kunden mister muligheden for selv at sælge aktierne, men at dette skal ske gennem banken. Samtidig indgår det som et led i aftalen hvad der skal gøres i tilfælde af værdien af aktierne evt. falder med mere end eksempelvis 25 %. Dette for at banken forbeholder sig ret til at realisere et eventuelt tab, i tilfælde hvor banken ikke ønsker at påtage sig risikoen ved yderligere kursfald. Alternativt kan banken kræve yderligere sikkerhedsstillelse til afdækning af den såkaldte blancodel. Alt dette for at sikre at kunden ikke kan blive påført yderligere tab end man ønsker at tage risiko for i banken. 

Sammenholder man denne forretningsgang for området med lånfinansiering i den finansielle sektor fremkommer Roskilde Banks procedurer meget atypisk for området. Man kan undre sig over banken ikke også ser kundens interesse i at undgå risikoen for at blive påført yderligere tab i tilfælde af yderligere kursfald. Umiddelbart kan det kun forklares med at banken som omtalt i offentligheden var presset for overholdelsen af lovens solvenskrav, og dermed ikke ønskede at få flere af aktierne ud i markedet, da dette ville medføre yderligere kursfald for Roskilde Bank aktien.

Resultatet af denne fremgangsmåde kender vi i dag hvor kunden står tilbage med værdiløse aktier samt gælden for købet af aktierne. Havde kunderne fået lov til af banken at realisere deres tab på et tidligere tidspunkt, ville man have undgået kunden blev påført 100 % tab af investeringen. Man må derfor stille sig kritisk overfor denne håndtering ved salg af bankens aktier med disse aftalevilkår ud fra offentlighedens kendskab. Til trods for kunden ved sin underskrift har givet Roskilde Bank fuldmagt til og råde over aktierne gennem en uigenkaldelig fuldmagt, kan man ikke undlade at momentet omkring det kan bevises kunden er blevet presset til og køb aktierne. Banken har derfor ud fra de foreliggende oplysninger foretaget aggressivt salg af deres egne aktier uden at oplyse kunderne om bankens situation omkring overholdelse af lovens solvenskrav. Samtidig med har de kun varetaget bankens interesse da aktiekursen efterfølgende falder ved ikke at lade kunderne få muligheden for at begrænse deres tab ved at realisere et salg af aktierne, hvilket må siges at være en atypisk handlemåde. Det kan derfor på det foreliggende grundlag ikke udelukkes at banken, herunder direktionen og bestyrelsen, kan drages til ansvar overfor disse kunder, med mulighed for at kræve deres tab dækket af banken. I hvert fald den del af tabet som er blevet dem påført efter at de havde forsøgt og overbevise Roskilde Bank om at de ønskede at sælge deres aktier. Hvorvidt dette vil være muligt, er svært at afgøre på de foreliggende oplysninger, også eftersom Roskilde Bank er gået konkurs. 

Den 28. februar 2007 udgav Roskilde Bank et børsprospekt med formålet om en udvidelse af aktiekapitalen. Dette kort efter, ifølge offentlighedens oplysninger, at banken har problemer med overholdelse af lovens solvenskrav. Kapitaludvidelsen blev gennemført, og for dem som ønskede at optage lån til køb af aktierne, var det også en mulighed i Roskilde Bank. 

I børsprospektets afsnit 5. angående risikofaktorer, har ledelsen anført de risikofaktorer de har vurderet som særligt væsentlige og relevante for banken. Herudfra har jeg vurderet følgende at være interessante i forbindelse med den efterfølgende hændelse for banken samt de oplysninger som kendte på nuværende tidspunkt; 

· At værdien af Roskilde Banks aktiver og passiver, betalingsstrømme samt størrelsen af den fremtidige indtjening påvirkes af den generelle økonomiske udvikling og markedsforhold. Og at banken derfor påvirkes af faktorer uden for dens kontrol.

Med denne oplysning gør banken opmærksom på i tilfælde af en generel negativ udvikling eksempel vis, faldende ejendomspriser, vil det kunne tilskrives som en faktor Roskilde Bank ikke selv kan påvirke, men som en udvikling i markedsforholdene som uundgåeligt også vil kunne få betydning for Roskilde Bank. Dette er hvad der faktisk er sket, og man kan derfor ikke ud fra dette grundlag kritisere Roskilde Bank for ikke at have informeret om at de er sårbare overfor generelle markedsudsving.

· At investor kan lide tab ved køb af aktier i Roskilde Bank såfremt aktiekursen falder, som kan skyldes faktorer der ikke alene tilskrives bankens forhold.

Der er i 2007 set kursfald på aktier som yderligere blev forstærket i 2008. Dette gjorde sig også gældende for Roskilde Banks aktiekurs, som i sommeren 2008 endte med at være værdiløs. Eftersom der generelt er sket store kursfald på aktier, ikke mindst indenfor den finansielle sektor, kan man derfor ikke dokumentere at faldet i Roskilde Bank aktien alene kan tilskrives dårlig ledelse, risikostyring eller lign. Markedet generelt har været ramt af enorme kursfald som ikke er set lignende i nyere tid. Banken har derimod gjort opmærksom på risikoen ved køb af aktier i Roskilde Bank. 

· At bankens grundlæggende holdning er at banken ikke ønsker at påtage sig væsentlige risici i forbindelse med forretningsaktiviteterne, samt at indtjeningen skal baseres på ordinær bankdrift og ikke på spekulation med væsentlige risici. 

Her bør eksemplet nævnes omkring erhvervskunden, som tidligere er omtalt, som fik bevilget finansiering af et ejendomsprojekt uden at stille med nogen udbetaling, i stedet accepterede Roskilde Bank at modtage overskudsandel af byggeprojektet. Her må som tidligere anført siges og være tale om væsentlig risici, om end projektet sikkert ikke samlet ville udgøre en risiko for Roskilde Bank, men der i hvert fald ikke tale om indtjening baseret på ordinær bankdrift. 

· For så vidt angående bankens kreditrisici, er bankens primære kundegrupper mindre eller mellemstore erhvervsvirksomheder samt private kunder, og at banken ønsker at sikre sig en fornuftig spredning af sine engagementer på brancher samt at der løbende foretages en overvågning på risikospredningen i udlånsporteføljen både på kunder og brancher. 

For dette punkt må det bemærkes at banken oplyser at den ønsker at sikre en fornuftig spredning i sine engagementer på brancher. Eftersom ejendomssegmentet, jf. årsrapporten for 2007, udgjorde 43 % af bankens samlede udlånsmasse, kan det ikke undlade at give anledning til eftertænksomhed. Det er selvfølgelig en vurdering som banken har foretaget, og på tidspunktet for børsprospektet var årsrapporten også offentlig tilgængelig, hvormed det har været alle interesserede muligt at opnå den ønskede indsigt i bankens egne vurderinger. Det skal bemærkes at man med rette kan stille sig kritisk overfor om banken løbende har overvåget dens risikospredning på brancher som anført. I hvert fald har banken efterfølgende ikke gjort det i fornødent omfang, eftersom grunden til Roskilde Banks konkurs kunne tilskrives en alt for stor eksponering i det danske ejendomsmarked. 

Ud fra behandlingen af bankens risikofaktorer vurderes det derfor at banken har taget forbehold for en eventuel negativ udvikling i aktiekursen. Herudover bør det bemærkes at Roskilde Bank langt fra er et enestående tilfælde, som er endt med en konkurs, inden for den finansielle sektor i 2008. Dette understøtter at udviklingen for Roskilde Bank ikke har afviget væsentligt i forhold til branchen som helhed samt at regnskaberne for sektoren generelt har båret præg af en særdeles negativ udvikling, aktiekurserne inklusive. 

Der arbejdes for øjeblikket på at undersøge om der på nogen måde er mulighed for at anlægge sag mod banken, herunder bestyrelsen og direktionen, i forbindelse med at aktionærerne i Roskilde Bank har tabt deres penge. I den forbindelse er det interessant at se om Roskilde Bank har et ansvar i forbindelse med deres kapitaludvidelse i 2007 og den efterfølgende konkurs og hvad dette eventuelt kan resultere i. For at danne sig et overblik over dette, er det nærliggende og sammenholde situationen ved Roskilde Banks kapitaludvidelse med Hafnia-sagen. 

Ved Hafnia-sagen stod der i prospektet at det var et forsøg på at genoprette selskabets økonomi og at yderligere kursfald på aktiemarkedet ville indebære en ikke ubetydelig risiko for at selskabet, uanset kapitaltilførsel, ikke kunne overleve. Modsat stod der i prospektet fra Roskilde at kapitaltilførslen havde til formål at fastholde de interne målsætninger omkring kernekapitalkrav, hvilket har øget behovet for yderligere egenkapital. At kapitaludvidelsen ville øge bankens solvens med 1 % til ca. 14 % samt at investering i aktier ville indebærer risici som er omtalt ovenfor omkring risikofaktorer. 

Ud fra ovennævnte momenter kan der ikke være tvivl om at Roskilde Bank i deres prospekt havde gjort opmærksom på at der ved investering i deres aktier ville være en risiko, samt at denne var forsøgt uddybet under punktet, risikofaktorer, hvilket prospektet tydeligt gør opmærksom på bør læses og disse faktorer nøje tages med i ens samlede vurdering forinden beslutning om køb af aktier. Roskilde Bank informerer ikke direkte om deres eksponering i ejendomsmarkedet, men henviser til deres risikorapport i årsrapporten med fordelingen af kredit risici, hvorved investor har mulighed for yderligere at undersøge de specifikke forhold. Derudover bør man også hæfte sig ved ordlyden omkring formålet med kapitaltilførslen, at det var for at fastholde de interne målsætninger. Her kendes de interne målsætninger ikke, og man ved ikke at det kun er at overholde lovens mindstekrav for området, hvilket vil betyde at banken havde et øget behov for yderligere egenkapital. Dette er interessant, idet som tidligere nævnt, det har været nævnt i offentligheden at Roskilde Bank ved udgangen af 2006 havde fået påbud af finanstilsynet om at forbedre bankens solvens. Skulle det være tilfældet, kan man konstatere at det ikke direkte fremgår af prospektet, at banken ved udsendelse af prospektet allerede havde et behov for yderligere egenkapital. Såfremt dette er tilfældet vil det være et vigtigt moment i helhedsbedømmelsen ved en eventuel retssag. Ved en eventuel retssag bør man også have med i sin betragtning at ansvarsbedømmelsen gennem de senere år, på baggrund af særligt de tidligere omtalte domme i Nordisk Fjer og Hafnia, har været medvirkende til et skærpet ansvar i forbindelse med prospekter. 

Endelig skal det også nævnes at der efterfølgende ved både Hafnia og Roskilde Banks kapitaludvidelse generelt skete kursfald på aktiemarkedet, dog var det for Hafnias vedkommende umiddelbart efter, hvor det ved Roskilde Bank skete jævnt gennem resten af året, hvorefter det eskalerede i hele 2008 for hele aktiemarkedet, og ikke mindst de finansielle aktier. Havde aktiemarkedet generelt i stedet udviklet sig i positiv retning ville det også have haft en afsmittende effekt på disse selskaber, hvormed deres konkurs sandsynligvis kunne have været undgået.  

At Roskilde Bank og Hafnias aktiekurs udviklede sig med væsentlige kursfald efter prospektet gør som bekendt i dommen med Hafnia ikke at selskabets ledelse kan gøres ansvarlige herfor.  

Roskilde Bank har i årsrapporten for 2007 valgt at følge langt hovedparten af anbefalingerne for corporate governance i Danmark. Nedenfor er listet de punkter, som selskabet ikke har valgt at følge: 

Bestyrelsens sammensætning: 

Her har Roskilde Bank valgt ikke at følge anbefalingen om en evt. tidsbegrænset valgperiode på 1. år. Begrundelsen herfor er, at selskabet ønsker kontinuitet i bestyrelsesarbejdet, samt at et enkelt medlem af bestyrelsen er på valg hvert år. 

Angående rekruttering af nye bestyrelsesmedlemmer sker dette ikke på baggrund af en formelt fastlagt proces. Der offentliggøres heller ikke en profil af bestyrelsens sammensætning, samt om de enkeltes medlemmers særlige kompetencer.

Banken benytter ikke faste udvalg og komitéer, grundet bestyrelsens mødefrekvens muliggør, at alle væsentlige drøftelser og beslutninger kan træffes af den samlede bestyrelse. 

Banken følger ikke Komitèens anbefalinger om begrænsning i antallet af bestyrelsesposter, da de ikke mener, det er antallet af bestyrelsesposter, som er afgørende, men den forbundne arbejdsmængde som er relevant. 

Bestyrelsen finder ikke behov for skematiske evalueringer af bestyrelse eller direktion og samarbejdet imellem dem. Bestyrelsen finder, at den med hyppige møder og et tæt samarbejde, også med direktionen, har den nødvendige dialog om de opnåede resultater. Direktionens arbejde og resultater evalueres en gang årligt. 

Revision: 

Banken har ikke nedsat et revisionsudvalg til forberedelse af bestyrelsens behandling af revisions- og regnskabsmæssige forhold, da banken ikke anvender nedsættelse af faste udvalg og komitèer. 

Det er derfor interessant at se, om der er sammenfald med de anførte kritiske punkter omkring Roskilde Bank i forbindelse med konkursen i 2008, og de dele af corporate governance, som banken har valgt ikke at følge. 

Det er anført i offentligheden at direktøren i Roskilde Bank havde meget dominans også over bestyrelsen, samt at medlemmerne ofte havde personlige relationer til direktøren. Dette er interessant, eftersom banken ikke finder det nødvendigt at fastlægge proces for rekruttering af bestyrelsesmedlemmer og deres særlige kompetencer. Dette indikerer, som anført, at direktøren gerne selv ville have indflydelse på, hvem bestyrelsen er sammensat af, og ikke så meget på, hvilke kompetencer og profiler bestyrelsen kunne have brug for. 

Bestyrelsen anvender ikke faste udvalg og komiteer. Dette følger i tråd med, at et sådan udvalg sjældent ville have direktøren som bisidder, hvormed der kunne tilgå drøftelser, som en direktør med meget dominans ikke kunne kontrollere. Dette kan ligeledes tænkes, at være grunden til at banken ikke har set behov for at nedsætte et revisionsudvalg. Her kunne ligeledes foregå drøftelser, som kunne bidrage til og knytte udvalget og revisionen mere sammen med det resultat, at det vil give en mere direkte og indgående dialog parterne imellem, som kunne bidrage til reelle resultater for banken.  

Sidst findes interessant, at bestyrelsen ikke finder behov for skematiske evalueringer af bestyrelse eller direktion og samarbejdet imellem dem. Eftersom det er anført i offentligheden, at der har været mange efterretningssager i bankens bestyrelse, kunne man foranlediges til at mene, de havde et behov for at lave en form for evaluering af deres arbejde, især eftersom det ikke er offentligheden bekendt, at bestyrelsen har konkretiseret dette område for direktionen, men i stedet accepteret dette, som en mere eller mindre praksis og ikke som enkeltstående tilfælde.

Ændringer ved mulighed for gennemførelse af gruppesøgsmål

Fælles for sagen om Hafnia, Nordisk Fjer og eventuelt også for en kommende sag om Roskilde 

Bank, er at mange investorer føler sig ført bag lyset forud for køb af selskabets aktier. Her vil de nye regler om gruppesøgsmål være velegnede til at blive, afprøvet og derved gøre mange mindre investorer bedre rustet til og føre sagen til ende. 

Grunden til netop Hafnia-sagen kom til domstolene skyldes udelukkende to mindre investorer, som følte sig vildledt af prospektet, hvilket gjorde de lagde sag an mod de tidligere omtalte, jf. behandlingen af Hafnia-sagen. Sagen var meget omfattende og den tog lang tid at få gennemført, samtidig med sagen om Nordisk Fjer var under behandling af domstolene. I det konkrete tilfælde ville det derfor heller ikke have været underligt, såfremt de to sagsøgere på grund af manglende ressourcer havde valgt at opgive at føre sagen af både procesøkonomiske og tidsmæssige grunde. 

Såfremt sagen om Nordisk Fjer og ikke mindst Hafnia-sagen ikke var blevet belyst ved domstolene, havde vi ikke fået skærpet opmærksomheden omkring selskabsledelsens erstatningsansvar herunder ved prospekter. 

Hermed kan vi, med muligheden for gruppesøgsmål, i dag konstatere at der er en god mulighed for de mange aktionærer, for sammen at gøre deres krav gældende ved et sagsanlæg ifølge Professor dr.jur. Jesper Lua Hansen. Der ses allerede i stigende grad, i disse nedgangstider, at være en vilje til at kæmpe for ens sag på en mere fordelagtig måde.
 Dette ses ved, at aktionærerne i den tidligere Roskilde Bank er i gang med at foretage de indledende undersøgelser forud for anlæggelse af et gruppesøgsmål. Det samme gør sig gældende i andre af de finansielle selskaber, som er gået konkurs eller blevet fusioneret med et andet finansielt selskab. Bemærkes skal det dog at gruppesøgsmålet ikke er den mest optimale metode at få indflydelse på, og vil også ofte komme så sent, at det er begrænset, hvad der kan hentes ind af det tabte.
 

I hvert fald ligger de nye regler om gruppesøgsmål op til, at styrke alle borgers mulighed for opnåelse af retfærdighed gennem domstolene.
7.1 Delkonklusion 

Som det ses af domspraksis angående sagen om Nordisk Fjer, blev der her fra Højesterets side lagt vægt på graden af skøn fra emissionsinstituttets side, hvilket ikke gav anledning til de kunne dømmes som ansvarlige i forbindelse med investorernes efterfølgende tab. Det bemærkes fra rettens side, at der i perioden fra sagen startede til domsafsigelsen, var sket en skærpelse af de krav, som stilles til prospekter, hvorfor en lignende sag i fremtiden ikke må forventes at medføre frifindelse af ansvar. 

Af Hafnia-sagen ses, at det var fortsatte kursfald, som førte til selskabets betalingsstandsning og konkurs. Dermed indikerer dommen og dens momenter klart, at for så vidt angående prospektansvaret at:

· Selskabets alvorlige situation var klart synlig i prospektet.

· Den enkelte investor kunne dermed selv afveje risikoen over for gevinstmuligheden.

· Kritikken på enkelte punkter må vige for helhedsbedømmelsen.

· Hafnias sammenbrud havde andre årsager end dem, der gav anledning til kritikpunkterne.

Man kan derfor konstatere, at der stilles krav til investors egen agtpågivenhed og omtanke uanset, at risici er loyalt oplyst i prospektet. Som investor er det derfor vigtigt, at man altid læser prospektet for at foretage en vurdering af risikoen set i forhold til udsigten til gevinst. 

Nedenfor opsummeres de momenter, som på nuværende tidspunkt, ud fra offentlighedens kendskab, vurderes at kunne få indflydelse på udfaldet af en eventuel retssag mod Roskilde Bank og dens ledelse: 

1. Udbetaling af lån og kreditter på flere hundrede millioner kroner, uden godkendt bevilling fra bestyrelsen, men behandlet som efterretningssager i bestyrelsen. 

2. Udbetaling af lån og kreditter til ejendomsprojekter uden og få foretaget den tinglysningsmæssige ekspedition af sagen.

3. Grundet påbud fra Finanstilsynet ved udgangen af 2006 om, at forbedre bankens solvens, salg af bankens egne aktier.

4. Anvendelse af uigenkaldelig fuldmagt ved finansiering til køb af bankens aktier, og efterfølgende hindre kunderne i sælge aktier inden yderligere tab vil fremkomme.

5. Børsprospekt med udvidelse af aktiekapitalen pr. 28. februar 2007. Skete dette for at fastholde de interne målsætninger omkring kernekapitalkrav, som oplyst i prospektet, eller på grund af fortsatte problemer med bankens solvens. 

6. Oplysninger om risikofaktorer i børsprospektet af 28. februar 2007. Hvorledes har banken vurderet disse faktorer - på baggrund af offentlighedens nuværende kendte oplysninger.

7. Store kursfald på aktiemarkedet, især inden for den finansielle sektor i 2007 og endnu mere i løbet af 2008.

8. På grund af en negativ udvikling i markedsforholdene, især inden for ejendomsbranchen forårsaget et stort behov for nedskrivninger på udlånsmassen i hele den finansielle sektor i 2008.   

Ved behandlingen af de corporate governance anbefalinger, som Roskilde Bank havde valgt ikke at følge, kan det konkluderes, at der for enkelte er en sammenhæng med de oplysninger, som er kommet til offentlighedens kendskab. Det for så vidt angående rekruttering af nye bestyrelsesmedlemmer, anvendelse af bestyrelsesudvalg og ikke mindst, at selskabet ikke foretager evalueringer at dets arbejde. Sidst nævnte kunne have bidraget til efterlevelse af bankens egne instrukser. 

Med den nye mulighed for gennemførelse af gruppesøgsmål, er der lagt op til, at ved fremtidige tilfælde som Hafnia eller Nordisk Fjer, at gøre mange mindre investorer bedre rustet til at føre en sag til ende for så vidt angår de procesøkonomiske og tidsmæssige årsager. Her er Roskilde Bank en oplagt mulighed for de mange investorer, som derved kan få afprøvet, om der kan idømmes et erstatningsansvar, hvilket vil være med til at styrke alle borgers mulighed for at opnå retfærdighed ved domstolene.

8.0 Konklusion

Ved gennemgangen af de erstatningsretlige regler er der opnået indsigt i, hvordan selskabsledelsen kan idømmes erstatningsansvar. Ansvarsgrundlaget herfor er culpa, og for bestyrelsen er der oftest tale om tilfælde med passivitet, hvor det for direktionen er aktive handlinger som indgår i bedømmelsen. For opgavens helhed og ved de anvendte af domme er det forudsætningen om egen skyld eller accept af risiko til opfyldelse af et erstatningsansvar, som er interessant, hvilket kan overføres til investors investeringer i et selskab. Særligt for prospekter er der tale om et skærpet ansvar for emissionsinstituttet, benævnt som professionsansvar, og for selskabets ledelse skal de forholde sig særlig kritisk til indholdet i prospektet, da dette anvendes som beslutningsgrundlag for forud for tegning af nye aktier. De selskabsretlige ansvarsbestemmelser i aktieselskabsloven § 54, stk. 1 og 2 angiver hvad der forstås med forsvarlig ledelse samt retningsliner for direktionen og sikring af et forsvarligt kapitalberedskab til selskabets drift. § 56, stk.7. angiver minimums indholdet til forretningsordnen for selskabet, og formålet med § 69a er at motivere selskabet til at følge selskabets økonomiske udvikling, hvormed ledelsen skal vurdere, hvornår det er håbløst at fortsætte driften for at undgå der påføres selskabets interessenter yderligere tab. I forbindelse med udmåling af evt. erstatning angives mulighed for lempelse heraf i § 143 stk.1. ud fra en individuel vurdering og § 143 stk. 2. i tilfælde af flere erstatningspligtige og deres eventuelle interne regresret.

Børsnoterede selskabers oplysningsforpligtigelse til Københavns Fondsbørs ang. corporate governance er vejledende, og bidrager til fleksibilitet frem for yderligere retlig regulering. ”Følg eller forklar” – princippet giver de omfattede børsnoterede selskaber mulighed for at kommunikere ud til dets interessenter, hvorledes de har valgt eller fravalgt at følge anbefalingerne, hvormed interessenterne har et værdifuldt vurderingsgrundlag forud for en eventuel investering i et selskab. 

Indførelsen af gruppesøgsmål i Danmark bidrager til en styrkelse af den nuværende lovgivning, uden der ændres ved bevisbyrde og krav, samt udmåling af erstatning for et lidt tab. Dette medfører ligeledes at tidligere ”uprocesbare” krav nu får mulighed for en reel adgang til at få deres sag prøvet ved retten. Dette vil dermed sikre en effektiv håndhævelse af den nuværende lovgivning, hvorimod mindre krav tidligere ikke blev ført til retten.     

Udfaldet i Nordisk Fjer og Hafnia-sagen har øget opmærksomheden til investors egen agtpågivenhed og omtanke, uanset risici er loyalt oplyst i prospektet, hvilket henfører til egen skyld eller accept af risiko. Som investor er det derfor vigtigt, at man altid læser prospektet for at foretage en vurdering af risikoen set i forhold til udsigten til gevinst. Det skal bemærkes hertil, at der fra rettens side, ved domsafsigelsen i Nordisk Fjer, blev gjort opmærksom på, at der er sket en skærpelse af de krav, som stilles til prospekter siden sagen blev indledt, hvorfor en lignende sag i fremtiden ikke må forventes at medføre frifindelse af ansvar. 

Ud fra de oplistede momenter, som er offentligheden bekendt på nuværende tidspunkt omkring Roskilde Bank, vil det ved en eventuel retssag mod Roskilde Bank og dens ledelse være interessant at få afprøvet, om direktionen kan dømmes ansvarlig i medfør af ASL § 54 omkring beslutninger af usædvanlig art eller af stor betydning. Her tænkes på bankens beslutning omkring salg af egne aktier, hvilket må betegnes, som en disposition af usædvanlig karakter, som burde bemyndiges af selskabets bestyrelse. Det vil ligeledes være interessant at få testet, hvordan Roskilde Banks forretningsgang og politik var omkring salg af egne aktier, på baggrund af lånfinansiering i banken i beløbsstørrelser på flere millioner kroner med uigenkaldelig fuldmagt. Dernæst kunne det være interessant, om bestyrelsen reelt var klar over bankens solvens problemer i slutningen af 2006, altså om bankens kapitalberedskab var forsvarligt i forhold til selskabets drift. Heri indgår ligeledes direktionens overtrædelser af bevillingsbeføjelser, hvorved der ofte var efterretningssager i bestyrelsen, hvilket indgår som en overtrædelse af direktionens retningslinjer og anvisninger som bestyrelsen har givet. Dette indgår også som en del af selskabets forretningsorden § 56 stk. 7. pkt.2. samt pkt. 7 omkring opfølgning af særlige risici, hvilket for Roskilde Bank var udlånsmassen, herunder særligt de 43 % til ejendomsbranchen. Med de tidligere domme i selskaberne Nordisk Fjer og Hafnia, kan det ikke udelukkes, at der i forbindelse med udgivelsen af Roskilde Banks prospekt om kapitaludvidelse i starten af 2007, kan blive tale om at gøre et ansvar gældende særligt på baggrund af mangelfuld information om bankens oplyste risikofaktorer, og oplysningerne om at formålet var, at fastholde de interne målsætninger omkring kernekapitalkrav. Dette sammenholdt med den generelle skærpelse, der skete omkring prospekterne efter Nordisk Fjer og Hafnia sagen. 

Roskilde Bank valgte at følge de fleste anbefalinger om corporate governance, og dem som selskabet valgte ikke at følge, kan det konkluderes, at der for enkelte er en sammenhæng med de oplysninger som er kommet til offentlighedens kendskab, herunder at selskabet ledelse ikke foretog evalueringer af dets arbejde, hvilket kunne have bidraget til efterlevelse af bankens egne instrukser.  

Der er fra flere sider i offentligheden blevet givet udtryk for, at der ikke kan være tvivl om, at bestyrelsen og direktionen i Roskilde Bank forventes at blive dømt erstatningsansvarlig for bankens konkurs, om ikke andet for at opnå en præventiv effekt, for at undgå risikoen for lignende sager i fremtiden. Hertil bør bemærkes, at der inden for det seneste år er indtruffet indtil flere konkurser eller opkøb i den finansielle sektor i det meste af verden, herunder også i Danmark, hvorfor udviklingen i de markedsbestemte forhold ikke kan undgås, at få indflydelse på en helhedsbedømmelse ved en retssag mod Roskilde Banks ledelse.

Ud fra de nuværende kendte oplysninger fra offentligheden omkring Roskilde Bank, kan der dog ikke stilles tvivl om, at der er grundlag for at indlede en retssag, som et gruppesøgsmål, mod Roskilde Bank, herunder bestyrelsen og direktionen, og for direktionen særligt Niels Valentin. 

Konklusionen for opgaven er derfor, at de nuværende erstatningsretlige regler og principper er tilstrækkelige sammen med indholdet i aktieselskabsloven i forhold til, at kunne vurdere ved en retssag om selskabets ledelse har handlet ansvarspådragende. Med anvendelse af corporate governance herunder følg eller forklar – princippet i Danmark bidrages til fleksibilitet for de enkelte selskaber i anvendelse af anbefalingerne, hvilken dets interessenter kan anvende, som vurderingsgrundlag forinden en evt. investering. Herudover bidrager indførelsen af gruppesøgsmål i Danmark til, at tidligere ”uprocesbare” krav opnår reel mulighed for, at gennemføre deres sag ved retten, uden at der ændres på bevisbyrde og kravene.   

9.0 Executive summary

The back ground for this thesis is the increased awareness about the liabilities of board members. This interest first gained momentum in Denmark during the 1990ies with the cracks of Nordisk Fjer, Accumulator Invest and Hafnia. The following legal actions against these companies have put focus on the liabilities of board members and directors. Similar cases took place internationally and called for more regulations on the subject. In England, the Cadbury report was completed in 1992 and in 2001 the Danish legal authorities decided to publish its own set of guidelines for corporate governance. These guidelines were first developed by Nørby-udvalget and since revised in 2003 and again in 2005. 

This thesis discusses the liabilities of management and boards and to which extent, and in which cases, they can be held responsible for actions that will have a negative effect on the companies they are in charge of. Relevant sections in Aktieselskabsloven (Danish Companies Act) will be discussed, especially §§ 54, 56 stk. 7 and 69a which define the standards of liability. Furthermore, § 143 stk. 1 and 2 is included to determine the limitations of management and board liability. Rulings from U.2001.398H (Nordisk Fjer) and U.2002.2067H (Hafnia) will be drawn upon to show how previous outcomes of legal actions have been.  

The guidelines for corporate governance continiously being scrutinised and revised. Recently, a principle of Følg eller forklar (follow or explain) has been introduced. This means that the companies have to consider the recommendations of corporate governance guidelines and in cases where the company decides not to follow these, they must explain how and why they do not do so. There is a general expectation that companies will follow the guidelines, however, the guidelines are only recommendations. This framework is used to ensure that the system remains flexible and able to consider the different needs and requirements of different industries. 

In 2008, the possibility to apply group litigation, was introduced in order to improve the possibilities for many and small litigators to have their case tried. In the past, these “small” cases were not able to be tried and with the new regulation, a more effective enforcement has been applied,  

Following the discussion of board members liability, corporate governance and group litigation, the cases of Nordisk Fjer and Hafnia was used to illustrate the previous outcome of rulings. Moreover, the case of Roskilde Bank was used to discuss (and speculate) how a future outcome of a similar court case would be. It is important to note that a such case has not yet been initiated, however, a number of litigators are currently working on collecting the relevant information and preparations to file such an complaint. 

The above subjects builds up towards the final conclusion of how the introduction of corporate governance guidelines has affected the management of stock listed companies. In the conclusion, the possiblity and future impact of group litigation is also considered. Roskilde Bank is used as relevant case study and suggestions is put forward about a possible outcome if they Roskilde Bank was tried in court regarding the management and board liabilities. 

10.0 Litteratur oversigt

Bøger:

Andersen, K. S., 2001, Forsikring af bestyrelsesansvar, Forlaget Thomson A/S

Andersen, E. L., 2007, Gruppesøgsmål, 1. udgave, Forlaget Thomson A/S

Andersen, P. K., 2008, Aktie- og anpartsselskabsret, 10. udgave, Jurist- og Økonomiforbundets Forlag

Christiansen, J. S., et al, 2004, God selskabsledelse – dansk corporate governance set i sammenhæng, 1. udgave, Forlaget Thomson A/S

Foreningen af Statsautoriserede Revisorer, 2003, God selskabsledelse, 1. udgave, Nørhaven Book

Foreningen af Statsautoriserede Revisorer, 2004, God selskabsledelse, 1. udgave, Nørhaven Book

Hansen, J. V., Johansen, T. R., Wivel T., 2000, Coporate Governance – et bud på danske bestyrelsers rolle, 1. udgave, Forlaget Thomson A/S

Nørby, L. J., et al, 2001, Nørby-udvalgets rapport om Corporate Governance i Danmark – Anbefalinger for god selskabsledelse i Danmark, 1. udgave, Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
Sofsrud, T., 1999, Bestyrelsens beslutning og ansvar – spørgsmål til bedømmelse af bestyrelsesmedlemmers erstatningsansvar, 1. udgave, Nørhaven A/S

Von Eyben, B., Vagner, H. H., 1999, Lærebog i erstatningsret, 4. udgave, Jurist- og Økonomiforbundets Forlag

Werlauff, E., 2003, Selskabsret, 4. udgave, Forlaget Thomson A/S

Werlauff, E., 2006, Selskabsret, 6. udgave, Forlaget Thomson A/S

Artikler: 

EU-Kommissionen, 2004a, 8. selskabsdirektiv, artikel 39

Reform af den civile retspleje IV, Afgivet af Retsplejerådet, Betænkning nr.1468/2005, Schultz Distribution

Gomard U 1993B.149 

Københavns Fondsbørs komite for god selskabsledelse, 2005, Rapport om god selskabsledelse i Danmark 

Internet:

”Roskilde: Bestyrelse var uden magt”, http://epn.dk/brancher/finans/bank/article1429874.ece 

Roskilde Bank-chef: Flere udlån var uden sikkerhed, http://borsen.dk/investor/nyhed/138776, 

Aktionærer på barrikaderne, http://epn.dk/brancher/finans/bank/article1470105.ece 
www.corporategovernance.dk
www.roskildebank.dk

Interviews: 

Bønsing, Steen, Lektor, Aalborg universitet

Langsted, Lars Bo, Jura Professor, Aalborg universitet

� Werlauff (2003), side 310








� Afviklingsselskabet til sikring af finansiel stabilitet blev stiftet i oktober 2008 som led i en aftale mellem den danske stat og den finansielle sektor i Danmark (Det Private Beredskab) om sikring af finansiel stabilitet i Danmark. Aftalen blev indgået som følge af den internationale finansielle krise og dens effekt på den finansielle sektor.


� Werlauff (2006), side 484


� Interview med Professor Langsted, Lars Bo


� Sofsrud (1999), side 393


� Ibid. Side 394


� Ibid. Side 395


� Ibid. Side 485


� Ibid. Side 486


� Ibid. Side 487


� Von Eyben (1999) side 271


� Ibid, side 274


� Werlauff (2006), side 543


� Ibid, s.545


� Von Eyben (1999), side 297


� Ibid, side 298


� Ibid, side 47


� Ibid, side 48


� Ibid, side 272


� Werlauff (2003), side 278


� Andersen, Krüger (2008), side 204 


� Andersen (2001), side 15


� Ibid, side 25


� Werlauff (2006), side 416


�ibid 


� Andersen (2001), side 16 


� Weraluff, (2003) 66


� Ibid, side 552


� Sofsrud (1999) side 385


� Werlauff (2003), side 308


� Sofsrud (1999) side 159


� Ibid, side 161


� Ibid, side 194


� Gomard U 1993B.149


� Sofsrud (1999), side 162


� Krüger Andersen (2008), side 267


� Werlauff (2003), side 380


� Ibid, side 558


� Ibid, side 559 


� Ibid, side 539


� Riise Johansen (2001), side 31


� Ibid, side 31


� Nørby-udvalget  (2001), side 11


� Nørby-udvalget (2001), side 53





� Nørby-udvalget (2001), side 55


� Werlauff, (2006), side 96


�Nørby-udvalget (2001), side 56


� Københavns Fondsbørs (2003), side 9


� Københavns Fondsbørs (2003) side 16


� Werlauff (2003), side 410


� Nørby-udvalget (2001), side 59


� Nørby-udvalget (2001), side 62


� EU-Kommissionen, 2004a, 8. selskabsdirektiv, artikel 39


� Betænking 1468/2005 side 248


� Ibid, side 238


� Ibid, side 243


� Ibid, side 267


� Betænkning 1468/2005, side 267


� Betænkning 1468/2005, side 243


� Interview, Lektor, Bønsing Sten


� Betænkning 1468/2005, side 330


� Andersen (2007), side 28


� Interview, Lektor Bønsing Sten 


� Ibid


� U2002B.437 side 2


� Ibid, side 2


� Ibid, side 2


� Efterretningssager, er kreditindstillinger som er af en størrelse som kun bestyrelsen kan godkende, men som direktionen allerede har godkendt når de foreligges for bestyrelsen


� Tv udsendelse DR1 den 4. marts 2009	


� http://epn.dk/brancher/finans/bank/article1429874.ece; ”Roskilde: Bestyrelse var uden magt”


� Ibid


� http://borsen.dk/investor/nyhed/138776; Roskilde Bank-chef: Flere udlån var uden sikkerhed


� Interview, Professor Langsted, Lars Bo


� Interview, Jura Professor Erik Werlauff


� http://epn.dk/brancher/finans/bank/article1470105.ece; Aktionærer på barrikaderne


� Ibid





Kandidatafhandling 2009 af Jens Orlemann 

Cand.merc.aud.-studiet, Aalborg universitet

Side 3 af 89

