(8

AALBORG UNIVERSITET

God fondsledelse

- fokus pé effekten af lovforslag L1564 om erhvervsdrivende fonde

Lars @sterstand A. Mikkelsen & David Kjelby Larsen

Specialeafhandling, Juridisk Institut, Aalborg Universitet



Specialeafhandling, 10. semester

Titelblad

Uddannelse: Jura, Aalborg Universitet

Projektets titel: God fondsledelse - fokus pa effekten af lovforslag L154 om
erhvervsdrivende fonde

Fag: Selskabsret (fondsret)

Omfang: 70 normalsider (efter anslag)

Vejleder: Jesper Moaller

Navn: David Kjolby Larsen - studie nr. 20092788

Lars QOsterstrand Andersen Mikkelsen - studie nr. 20092805

Afleveringsdato:  14. maj 2014

side 2 af 78



Indhold

1 Indledning 4
1.1 Emne 5
1.2 Afgreensning 5
1.3 Metodeovervejelser 6

1.3.1 Den retsdogmatiske og komparative metode 6
1.3.2 Retskilder 6

2 Hvad er en erhvervsdrivende fond? 8
2.1 Den skattemaessige successionsproblematik 10
2.2 Fondsmyndigheden 11
2.3 Lovforslag af d. 12. marts 2014 om erhvervsdrivende fonde 15
2.4 Sammensaetning af ledelsen og uafheaengighed 16

2.4.1 Uafhaengighed 16
2.4.2 Udpegning af fondens bestyrelsen 18
2.4.3 Ansaettelse af direktionen 20

3 God fondsledelse 21
3.1 Typer af pligter for fondsledelsen 21
3.2 Bestyrelsens opgaver 22

3.2.1 Bestyrelsens opgaver efter lovforslag nr. 154 om erhvervsdrivende fonde 25
3.2.1.1 Fondens formal og interesser 26
3.2.1.2 Bogfaring og regnskabsafleeggelse 30
3.2.1.3 Risikostyring og interne kontroller 30
3.2.1.4 Lgbende rapportering om fondens finansielle forhold 31
3.2.1.5 Kontrol med direktionen 33
5.2.1.6 Et forsvarligt kapitalberedskab 35

3.2.2 Vedteegtsmaessige pligter 39

3.2.3 Forretningsorden 40

3.3 Direktions opgaver 42
3.4 Anbefalinger for god fondsledelse 46

3.4.1 Baggrunden for god skik-regler 47

3.4.2 Comply or explain 48

3.4.3 Indholdet af anbefalinger for god fondsledelse 49

3.4.4 Anbefalinger for god fondsledelse set i forhold til corporate governance 52

3.4.5 Anbefalinger for god fondsledelses betydning for ansvarsvurderingen 54

3.4.6 The Business judgement rule 56

3.4.7 Betragtninger om retssikkerhed 58

3.5 Ansvar og myndighedernes indgreb efter L154 60

3.5.1 Erstatningsansvar 60

3.5.2 Bodeansvar 61

3.5.3 Fondsmyndighedens indgrebsmuligheder 63

3.6 Preeciseringers betydning for ansvarsvurderingen 65

4 Konklusion 70

5 Executive summary 75

6 Litteraturliste 77

side 3 af 78



1 Indledning

Begrebet fond er ikke klart defineret i lovgivningen og daekker i dag over flere juridiske
konstruktioner. Den traditionelle sproglige forstaelse af ordet er, at en fond er en juridisk
kontruktion, hvor en fysisk eller juridisk person udskiller sin formue med det formal
lobende at uddele denne til velgarenhed, f.eks. gennem legater til udsatte grupper, kunst
og kultur eller som stgtte til innovation og forskning. Ikke alle fonde har imidlertid sddanne
filantropiske hensigter bag sig. Fonde har ogsa veeret anvendt som et middel til at

gennemfgre et skatteretligt fordelagtigt generationsskifte - familiefonden.

Efter betaenkning nr. 970/1982 om fonde, blev der i 1984 vedtaget to love om fonde; lov
om fonde og visse foreninger og lov om erhvervsdrivende fonde, herefter ‘LEF’. Herved
blev der en klar sondring mellem seerligt to typer af fonde, de erhvervsdrivende og de ikke-

erhvervsdrivende fonde.

Adskillige store selskaber er i dag helt eller delvist ejet af erhvervsdrivende fonde, og de
erhvervsdrivende fonde besidder aktiver for adskillige milliarder. De 45 danske fonde med
storst almennyttig uddeling havde i regnskabsaret 2011 en samlet formue pa DKK
256.573.296.036,00.1 Alligevel er der kun forholdsvist fa og simple regler for

fondsledelsen.

Fondsretten er et retsomrade, der har veeret diskuteret indgaende de seneste ar. Bl.a. den
ringe gennemsigtighed med fondenes virke, behovet for gget tilsyn og kontrol samt
skattemaessige aspekter har veeret debatteret. Erhvervsfondsudvalget har i forleengelse
heraf i december 2012 fremlagt en rapport med forslag til fremtidens regulering af de
erhvervsdrivende fonde. Med udgangspunkt i denne rapport fremsatte Erhvervs- og
vaekstministeren d. 12. marts 2014 lovforslag nr. L154, herefter ‘L154°, der formentligt med

mindre aendringer, bliver den nye lov om erhvervsdrivende fonde.

1 Kraft & Partners A/S, Den Danske Fondsanalyse 2013.
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1.1 Emne

Denne afhandling tilsigter at sammenholde pligter og ansvar for ledelsen i
erhvervsdrivende fonde efter geeldende ret med det, der foreslaes indfart med L154. Det
vurderes herefter, hvilken betydning vedtagelsen af lovforslaget i sin nuvaerende form vil fa

for ledelsen.

1.2 Afgraensning

Afhandlingen vil vaere malrettet bestyrelsen og direktion i de erhvervsdrivende fondes
ledelsesmaessige pligter og erstatnings- og badeansvar. Der vil veere klart fokus pa
betydningen af de sendringer, som lovforslaget L154 og Erhvervsfondsudvalgets rapport af
december 2012 laegger op til. De almindelige fonde samt specialfonde stiftet ved lov vil
ikke blive behandlet.

Lovforslaget L154 om erhvervsdrivende fonde medfarer i hgj grad en modernisering pa
linje med selskabsloven. Der vil blive trukket komparative linjer til selskabslovens regler,
hvor dette er ngdvendigt og meningsfyldt, dog under hensyn til de afgerende forskelle, der

er pa kapitalselskaber og fonde.

Afhandlingen tilsigter ikke at vurdere, hvornar en erhvervsdrivende fond opnar
retssubjektivitet eller, hvornar en fond er reguleret af fondsloven eller LEF. Af
afgreensningsmaessige hensyn, vil disse forhold kun blive belyst i hovedtraek under afsnit 2
eller i det omfang, at betingelserne har betydning for fondens ledelsesmeessige forhold -
f.eks. det lovmaessige krav om en uafhaengig ledelse. Reglerne om permutation, konkurs

og oplasning falder ligeledes uden for, hvad der behandles i naervaerende fremstilling.

De bestemmelser, der i L154 viderefores i deres nuvaerende form, vil ikke blive behandlet,
idet hovedsigtet med afhandlingen er en vurdering af effekten af lovforslaget.
Hovedvaegten vel blive lagt pa de bestemmelser, der vedrarer fondsledelsens pligter og
ansvar. Der vil blive lagt veegt pa, hvornar og hvordan ledelsens svigt har repressalier.

Regler om ledelsens sammensaetning behandles kun i mindre grad.
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Indholdet af samtlige af de i lovforslaget foreslaede “anbefalinger for god fondsledelse”
behandles ikke. | stedet fokuseres der pa effekten af anbefalingerne som juridisk

konstruktion, lige som udvalgte veesentlige anbefalinger behandles.

Af afgreensningsmeaessige hensyn vil der ikke blive inddraget skattemaessige

problemstillinger samt forhold vedrgrende revision.

Spergsmal om ledelsesmedlemmernes eventuelle individuelle undskyldelsesgrunde, f.eks.
nytiltradt medlem, sygdomsperioder eller travihed mv. behandles ikke. Betydning af
sadanne faktorer ved ansvarsvurderingen er velbeskrevet i litteraturen om
bestyrelsesansvar og bergres i ovrigt ikke af L154. Regler om lempelse af

erstatningsansvar er ligeledes udeladt.

1.3 Metodeovervejelser

1.3.1 Den retsdogmatiske og komparative metode

Emnet vil i udgangspunktet blive behandlet ud fra den retsdogmatiske metode.
Retsdogmatikken har til formal at “beskrive, fortolke, analysere og systematisere
geeldende ret”.2 Hensigten med naervaerende afhandling er at belyse effekten af
lovforslaget L154 vedrorende ledelsens pligter og ansvar. For at kunne gare dette, er det
nodvendigt at analysere den geeldende lovgivning dels at analysere indholdet af det
foreliggende lovforslag. Resultatet af de to analyser sammenholdes med henblik pa at

fastleegge forskelle og dermed effekten.

Det haves for gje, at en analyse af et lovforslag ikke er en analyse af gaeldende ret,
metoden er dog den samme med den modifikation, at der er feerre anvendelige retskilder
til radighed.

1.3.2 Retskilder
Ved analysen af gaeldende ret, er den vigtigste retskilde loven med tilherende forarbejder.3
Der tages udgangspunkt i erhvervsfondsloven, som gennem afhandlingen betegnes LEF,

og betaenkning nr. 970 af 1982 om fonde. Lovens indhold fastlaegges ud fra en objektiv

2 Jf. Munk-Hansen, Rettens grund, side 95, smh. Blume, Juridiske metodeleere, side 150.
3 Jf. Blume, Juridiske metodeleere, side 160.
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ordlydsfortolkning. Ved fortolkningstvivl eller ved bestemmelser, som indeholder et skan,

inddrages lovforarbejderne til en subjektiv fortolkning af lovgivers hensigt.

Retspraksis er en betydningsfuld retskilde til fastleeggelse af raekkevidden af
bestemmelserne i LEF. | denne henseende har retspraksis en praeciserende funktion.
Foruden loven gaelder der en reekke fondsretlige grundsaetninger for ledelsen. Idet
sadanne retsgrundsaetninger er uskrevne, fastleegges og udvikles de af retspraksis.4

Derved bliver retspraksis den primaere retskilde i relation til retsgrundsaetninger.

Traditionen tilsiger, at juridisk litteratur ikke i sig selv er en anerkendt retskilde. Ikke desto
mindre antages det, at litteraturen er baseret pa anerkendte retskilder, hvorfor det er
acceptabelt at benytte litteraturen ved analysen af geeldende ret.5 Juridisk litteratur vil i
afhandlingen blive benyttet som fortolkningsbidrag, seerligt ved gennemgangen af

fondsretlige grundseetninger, hvor retspraksis er den primaere retskilde.

Ved fastleeggelsen af indholdet af L154 leegges der veegt pa lovforslagets ordlyd,
lovforslagets bemaerkninger og lovforarbejdet i Erhvervsfondsudvalgets rapport om
fremtidens regulering af erhvervsdrivende fonde af december 2012. Det saeregne ved
analysen af lovforslaget er, at analysen ikke angar gaeldende ret, men den potentielt
fremtidige geeldende ret. | og med at L154 ikke er en egentlig retskilde endnu, er der kun
fortolkningsbidrag at hente i retspraksis og juridisk litteratur i det omfang, at der er tale om

fuldsteendige viderefarelser af geeldende ret.

Det foreslas med L154, at der udarbejdes en raekke anbefalinger for god fondsledelse.
Sadanne adfeerdskodekser har ikke karakter af en egentlig retskilde og er ikke bindende
for domstolene, men har alligevel en vis retskildemaessig betydning.6 Blume anforer, at
adfeerdskodeksers retskildemaessige betydning styrkes, hvis de er tilblevet under hensyn
til alle de bergrte interesser. De i L154 foreslaede anbefalinger har en direkte henvisning i
lovforslaget og udarbejdes af en af lovgiver nedsat komité, hvorfor de ma antages at have

en ikke uveesentlig retskildemaessig betydning.

4 Jf. Blume, Juridiske metodeleere, side 144.
5 Jf. Blume, Juridiske metodelzere, side 72.
6 Jf. Blume, Juridiske metodelzere, side 145.
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2 Hvad er en erhvervsdrivende fond?

Neden for opridses fondens seerlige karakteristika og de juridiske rammer for fondens

stiftelse og virke.

Fonden defineres selskabsretligt som en “selvejende juridisk person”.” Fonden er dermed

et selvsteendigt retssubjekt.

Der sondres mellem erhvervsdrivende og ikke-erhvervsdrivende fonde. For at en fond kan

anses som erhvervsdrivende, kraever det i henhold til LEF § 1, stk. 2, nr. 1-4, at fonden:

1) Overdrager varer eller immaterielle rettigheder, erlaegger tjenesteydelser eller lignende,
for hvilke den normalt modtager vederlag.

2) Udover virksomhed med salg eller udlejning af fast ejendom.

3) Har den i selskabslovens §§ 3 og 4 anfarte forbindelse med et aktie- eller
anpartsselskab eller med en anden virksomhed omfattet af nr. 1 og 2.

4) Udover bestemmende indflydelse over en anden virksomhed i henhold til vedtaegt eller
aftale og har en betydelig andel i dens driftsresultat uden at have den i nr. 3 anforte

forbindelse med virksomheden.

Desuden kreeves det, at den erhvervsdrivende fond ikke er omfattet af
undtagelsesbestemmelserne i LEF § 1, stk. 4 om en reekke fonde stiftet pa et seerligt

grundlag.

Fonde stiftes ved en uigenkaldelig udskillelse af stifterens aktiver til fonden.8 Udskillelsen
skal altsa i retlig henseende (raden i form af eksempelvis pantsaetning, salg mv.), men
ogsa i faktisk henseende (den faktiske brug af eksempelvis fondens aktiver) vaere sket til
fonden.® Konsekvensen af, at udskillelsen af stifterens aktiver ikke i tilstreekkelig grad har
veeret uigenkaldelig, kan vaere vidtraekkende, f.eks. at stifteren bliver skattepligtig af

fondens indteegter.

7 Jf. Werlauff, Selskabsret, side 117.
8 Jf. Lynge Andersen, Fonde og foreninger I, side 44 smh. Heje Mikkelsen og Bunch, Erhvervsdrivende
fonde, side 50.
9 Jf. Werlauff, Selskabsret, side 118.
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For at fonden kan stiftes, kraeves der endvidere, at fonden har et seerskilt formal. Dette kan

bade veere almennyttigt, familiemaessigt, virksomhedsbevarende mv.10

Formalet indgar som en del af fondens vedteegter, som foruden formalsbestemmelsen
bestar af navn, hjemsted, aktiver og egenkapital, eventuelle szerlige rettigheder eller
fordele for stiftere eller andre, antallet af bestyrelsesmedlemmer og hvorledes de udpeges,
regnskabsafleeggelse, herunder regnskabsaret samt anvendelse af overskud, stifter(e),
kapitalstarrelse og indbetalingsform (kontant- eller apportindskud), jf. LEF § 7, stk. 1, nr.
1-10.

For stiftelsen af erhvervsdrivende fonde geelder et kapitalkrav kr. 300.000, jf. LEF § 9, stk.
1. Endvidere geelder det, at fonden skal have aktiver i et tilstreekkeligt omfang til at
varetage driften af fonden. | mange tilfeelde vil det ikke veere tilstraekkeligt med en kapital
pa kr. 300.000, hvis den fonden eksempelvis ejer eller skal etablere en
produktionsvirksomhed.!! Kapitalen kan indskydes med andre veerdier end kontanter
(apportindskud), jf. LEF § 9, stk. 2. Dette kan eksempelvis veere i form af en bil, malerier,
aktier, fordringer mv., men kan ikke ske ved indskud af en arbejdsforpligtelse, jf. LEF § 9,
stk. 3. Ved indskud af aktiver skal en registreret eller statsautoriseret revisor afgive
erkleering om aktivets veerdi (vurderingsberetning), jf. LEF § 9, stk. 2, sidste pkt., med
mindre der er tale om aktier og obligationer, hvor seneste koberkurs henholdsvis

skattekurs kan anvendes til veerdianseettelsen, jf. LEF § 9, stk. 4.

Erhvervsdrivende fonde opnar ikke retssubjektivitet far ved registrering hos
Erhvervstyrelsen, som er tilsynsmyndigheden for de erhvervsdrivende fonde. Forinden
denne registrering kan den erhvervsdrivende fond saledes ikke erhverve rettigheder eller
indga forpligtelser, og for forpligtelser, der indgas inden registreringen, heefter de, som har

indgaet forpligtelsen eller som har ansvar herfor.!2

Fonde kan i dag fortsat benyttes til at begunstige stifterens familie og fremtidige
generationer heraf. Imidlertid skal det holdes for gje, at disse muligheder i henhold til LEF
§ 8, stk. 1 er blevet begraensede i et vist omfang. Saledes er det i henhold til

bestemmelsen ikke muligt i vedtaegterne at bestemme, at medlemmer af en bestemt

10 Jf. Werlauff, Selskabsret, side 130.
11 Jf. Werlauff, Selskabsret, side 127.
12 Jf. Munck og Hedegaard Kristensen, Selskabsformerne, side 391.
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familie eller visse familier skal have fortrinsret til uddelinger fra fonden, hvis denne
fortrinsret reekker videre end til nulevende personer pa stiftelsestidspunktet og én ufadt

generation i forhold hertil.

Begunstigelsesmulighederne er imidlertid ikke helt afskaffede, idet der fortsat er mulighed
for at indskrive i fondens formal, at en bestemt familie gnskes begunstiget af fonden. Sa
lzenge familiemedlemmerne ikke har et egentligt retskrav pa uddelinger, vil en sadan

formalsbestemmelse fortsat kunne indfgres i vedteegterne.13

2.1 Den skattemaessige successionsproblematik

Tidligere kunne erhvervsdrivende fonde stiftes med indskud af stifterens virksomhed uden
realisationsbeskatning. Dette gjorde fonden attraktiv ved generationsskifte. Herved
sikredes der ro i selskabet/virksomheden, samtidig med at fremtidige generationer kunne
tilgodeses.' Betydningsfulde erhvervsdrivende fonde med ejerskab i eksempelvis A.P.
Maller - Meersk Group, Novo Nordisk A/S, Danfoss A/S m.fl. er saledes stiftet i en periode,

hvor stiftelsen kunne ske med skattemaessig succession.15

Denne mulighed har veeret fjernet siden vedtagelsen af lov nr. 431 af 26. juni 1998,
hvorved indskud af aktier ved arv realisationsbeskattes. Fonde er ikke omfattet af lov om
skattefri virksomhedsomdannelse, hvorfor afstaelse af aktier til fonde
realisationsbeskattes, jf. aktieavancebeskatningslovens § 12. Dette medfarer, at
fondsmodellen pa nuveerende tidspunkt grundet de skattemaessige konsekvenser ofte
fraveelges. Det stiftende selskab ma efter geeldende ret anvende en betydelig del af

virksomhedens midler til at betale denne beskatning.'®

Der er dog gje for denne problemstilling. Erhvervsfondsudvalget har i Rapporten af
december 2012 udtrykt, at fuldsteendig skattemaessig succession bgr genindfgres.!? |

aftalerne bag Veekstplan DK fremgar det, at alle partier i Folketinget (foruden SF og

13 Jf. Werlauff, Selskabsret, side 126.

14 Jf. hitp://www.business.dk/oekonomi/skat-hindrer-nye-fonde

15 Jf. Erhvervsfondsudvalgets rapport af december 2012, side 16.

16 Jf. Erhvervsfondsudvalgets rapport af december 2012, side 15 og 71.
17 |bid.
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Enhedslisten) er enige om, at det fra 2015 skal veere muligt at indskyde virksomheder i

fonde med skattemaessig succession.® Dette gnskes for at fremtidssikre fondsmodellen.

2.2 Fondsmyndigheden

Den vaesentligste forskel pa kapitalselskaber og fonde er formentligt ejerskabet.
Kapitalselskabet er ejet af en eller flere kapitalejere, der ved generalforsamlingen -
selskabets absolut overste ledelsesorgan - udever sine forvaltningsmaessige befojelser

over selskabet.

Kapitalselskabet styres i gverste instans ved, at generalforsamlingen stemmer om forhold,
der er henlagt til deres afgorelse i lov eller vedtaegter. Generalforsamlingen veelger
selskabets bestyrelsesmedlemmer. Ejerne har mulighed for at fgre tilsyn og lebende
evaluere selskabsledelsens arbejde og, hvis dette arbejde matte veere utilfredsstillende,
skride til handling over for ledelsen. Desuden kan generalforsamlingen som udgangspunkt
med dobbelt totredjedelsmajoritet, jf. selskabslovens § 106, aendre vedtsegterne for
selskabet, sa ejerne lgbende kan sikre, at vedteegterne er tidssvarende og tager stilling til
alle for selskabet relevante forhold. Vedteegterne fungerer for fonde og selskaber ud over

praeceptiv lovgivning som ledelsens overste regelseet.

Som omtalt ovenfor er fonden karakteristisk derved, at den er selvejende. Der er saledes
ingen kapitalejere og dermed ingen generalforsamling. Stifteren skal uigenkaldeligt afgive
sin ejendomsret og kontrol med de aktiver, som han skyder ind i fonden. Derved giver
stifteren ogsa afkald pa alle sine fortvaltningsmeessige befajelser over fondens ledelse, og
kan som udgangspunkt ikke skride ind over for forhold, han finder utilfredsstillende. Derfor

mangler fonden som retsform en ejerkreds, der kan fore kontrol med ledelsen af fonden.1?

Som en form for substitut for en ejerkreds indeholder LEF § 57 regler om offentligt tilsyn
med de erhvervsdrivende fonde.20 Under betegnelsen fondsmyndighed, fastseetter
fondslovene regler om, at visse ministerier har til opgave at fore tilsyn med de fonde, som
har hjemsted inden for landets greenser. LEF fastseetter i § 57, at erhvervsministeren som

udgangspunkt er fondsmyndighed over for de erhvervsdrivende fonde. | § 57, stk. 1, 2. og

18 Jf. Finansministeriet, Vaekstplan DK af februar 2013, side 7, 38, 46 og 52.
19 Jf. Heje Mikkelsen og Bunch, Erhvervsdrivende fonde, side 987.
20 Jf. Beteenkning nr. 970 af 1982 om fonde, side 103.
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3. pkt. er der gjort 2 undtagelser til dette udgangspunkt. Nar enten 1) fondens hovedformal
henhgrer under justitsministerens forretningsomrade eller nar 2) fonden har flere
ligestillede formal, der ikke hgrer under samme minister. | disse tilfeelde er justitsministeren
fondsmyndighed. Erhvervsministeren har henlagt befgjelsen som fondsmyndighed til
Erhvervsstyrelsen, og nar LEF henviser til Justitsministeren, er befgjelserne henlagt til
Civilstyrelsen. Er der tvivl om, under hvis resort en fond henleegger, afgares spargsmalet
ved forhandling mellem Justitsministeren og Erhvervsministeren.2! Det i litteraturen blevet

kritiseret, at der er to forskellige fondsmyndigheder alt efter fondens formal.22

Fondsmyndigheden skal efter loven fare et vist tilsyn med, at de erhvervsdrivende fonde
drives forsvarligt i overensstemmelse med LEF og vedteegterne og herved stifterens

onske.23

Det kan altid diskuteres, om denne offentlige tilsynsforelse er af en tilsvarende kvalitet og
grundighed som den, ejerkredsen foretager i sammenlignelige situationer over for
kapitalselskaberne. Ejerne har stor gkonomisk interesse i, at selskaberne drives
forsvarligt, og selskabsledelsen vil altid skulle sta til ansvar over for ejerkredsens
forventninger. Det kan endvidere anfores, at det er en tung opgave for myndighederne, at
fore lige grundigt tilsyn med alle de danske fonde. Omvendt kan det anfores, at

fondsmyndigheden har stor ekspertise i opgaven med at fore tilsyn.

Kapitalejerne har en profitorienteret interesse i selskaberne, mens fondsmyndighedens
opgave er at sikre, at fondsbestyrelsen overholder lov og vedteegter. | beteenkningen af
1982 om fonde har udvalget angivet, at det ikke er hensigten, at fondsmyndigheden skal
foretage en gennemgang af alle arsregnskaber, men at fondsmyndigheden vil have
mulighed for at gennemga regnskaber med henblik pa at pase, at fondenes virksomhed

udoves forsvarligt.24

Fondsmyndigheden - uanset hvilken styrelse der er tale om - har i medfer af LEF § 57, stk.
2 mulighed for at udstede pabud over for fondsbestyrelsen, hvis det kommer for dagen, at

fonden ikke ledes i overensstemmelse med vedtaegter eller lovgivningen. Dette kunne

21 Jf. Heje Mikkelsen og Bunch, Erhvervsdrivende fonde, side 992.
22 Jf. Werlauff, ET 2012.221.
23 Jf. Lynge Andersen, Fonde og foreninger I, side 457.
24 Jf. Beteenkning nr. 970 af 1982 om fonde, side 33.
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eksempelvis veere relevant, hvis fondensledelsen ikke foretager de uddelinger, som
kreeves efter vedteegterne. Fondsmyndigheden kan desuden kraeve nodvendige

oplysninger til varetagelse af hvervet som tilsynsmyndighed udleveret, jf. § 57, stk. 3.

Som tvangsmiddel kan fondsmyndigheden i medfer af § 64 paleegge daglige eller
ugentlige bader indtil fondsbestyrelsen bringer det pageeldende forhold i overenstemmelse
med fondsmyndighedens pabud. Tvangsbgderne er ikke en strafsanktion, men er et
tvangsmiddel. Tvangsbeder bortfalder ved ledelsens berigtigelse af overtraedelserne,
safremt tvangsbaderne ikke forinden er betalt eller styrelsen forinden berigtigelsen har

sogt udleeg.25

Fondsmyndigheden kan endvidere med hjemmel i LEF § 15, 2. pkt., jf. § 14, stk. 3, afseette
direktionen eller bestyrelsesmedlemmer, der 1) har gjort sig uvaerdige til forsat at veere en
del af fondsledelsen, 2) har gennemgaet leengere tids sygemelding, eller 3) som har vist
sig klart uegnede til hvervet, jf. § 15, 2. pkt., jf. § 14, stk. 4. Det fremgar af beteenkning nr.
970 af 1982 om fonde, at reglen om afseettelse af bestyrelsesmedlemmer fordi de er
uegnede har karakter af en undtagelsesbestemmelse, der kun kan bringes i anvendelse

under seerlige omstaendigheder.26

Fondsmyndigheden har ogsa befgjelser, nar det kommer til erstatningssegsmal mod
ledelsen. Det folger sdledes af LEF § 45, at beslutning om at anleegge segsmal mod
direktion, bestyrelsesmedlemmer, granskningsmeend eller revisorer treeffes af enten
bestyrelsen eller fondsmyndigheden. Fondsmyndigheden er altsa befgjet til at anleegge en
sag mod bestyrelsesmedlemmer eller direktionen, hvis der er mistanke om, at ledelsen har
handlet ansvarspadragende med tab som falge for fonden. Denne regel er seerlig
ngdvendig i de tilfeelde, hvor det ikke er et enkelt bestyrelsesmedlem eller direktionen, der
har handlet ansvarspadragende, men hvor eksempelvis flertallet af bestyrelsen sammen
har handlet ansvarspadragende. Fondsmyndigheden vil under sddanne sagsmal veere
part i sagen, men erstatningen skal genoprette en skade pa fonden, og betales derfor

tilbage til fonden.

25 Jf. Heje Mikkelsen og Bunch, Erhvervsdrivende fonde, side 1060.
26 Jf. Beteenkning nr. 970 af 1982 om fonde, side 62.
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Det vederlag, som fondsbestyrelsen modtager, er ogsa underlagt en rimelighedscensur fra
fondsmyndigheden. Det folger af LEF § 19, stk. 1, at vederlaget ikke ma overstige, hvad

der er saedvanligt efter hvervets art og arbejdets omfang.

Visse beslutninger kan fondsbestyrelsen ikke treeffe egenhaendigt. Det fremgar LEF § 21,
stk. 3, at ekstraordineere dispositioner, som kan medfore risiko for, at vedteegterne ikke
kan overholdes, kraever samtykke fra fondsmyndigheden. Reglen griber ogsa det tilfzelde,
at fondsbestyrelsen alene har medvirket til dispositionen, ved f.eks. ikke at gribe ind over
for direktionen. Forholdet kan generelt sammenlignes med den situation, hvor en
kapitalselskabsbestyrelse onsker at gennemfgre dispositioner, der kan veere i strid med
selskabets vedteegter. | denne situation bar bestyrelsen ligeledes indkalde til
ekstraordinager generalforsamling, for at sikre sig mod et evt. erstatningsansvar for tab som

folge af dispositioner i strid mod vedtaegterne.

Fonde kan i princippet leve evigt, og da fondene er uden en ejerkreds til at eendre
vedteegterne, kan disse med tiden blive utidssvarende eller meningslase i takt med, at
samfundet udvikler sig. Idet stifteren aldrig kan tage hgjde for alle fremtidige udfordringer
indeholder LEF kapitel 9 en raekke regler, som giver fondsmyndigheden mulighed for ved
permutation at eendre vedtaegterne. Permutation ligger uden for denne afhandlings

fokusomrade, og vil ikke blive behandlet yderligere.

Ud over de oven for omtalte situationer, har fondsmyndigheden en reekke opgaver, der
bl.a. relaterer sig til erhvervsdrivende fondes oplasning, fusion og dispensation for
forbuddet mod medlemmer i bestyrelsen fra stifterens familie. | visse tilfeelde star
fondsmyndigheden endvidere for at udpege nye bestyrelsesmedlemmer, jf. § 16, stk. 2,
f.eks. nar de udveelgelsesbestemmelser som fremgar af vedtaegterne ikke leengere giver
sikre holdepunkter. Et eksempel kunne veere, at en bestemt forening skulle sta for at
udpege et antal bestyrelsesmedlemmer og denne forening senere ophorer eller
sammenlaegges med en anden. Disse sidstneevnte emner bliver ikke behandlet i

neerveerende fremstilling.
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2.3 Lovforslag af d. 12. marts 2014 om erhvervsdrivende fonde

Den 18. december 2012 fremlagde Erhvervsfondsudvalget deres rapport om fremtidens
regulering af erhvervsdrivende fonde. Den 12. marts 2014 fremsatte Erhvervs- og
veekstministeren pa baggrund af denne rapport lovforslaget L 154 om erhvervsdrivende

fonde.

Formalet med lovforslaget er navnligt at modernisere lovgrundlaget for erhvervsdrivende
fonde bl.a. under hensyn til det ogede fokus, der de seneste ar har veeret pa ansvarlighed,
abenhed og god virksomheds- og ledelseskultur.2” Sammenfattende indebeerer

lovforslaget ifalge egen ordlyd:28

- “en modernisering af lovgrundlaget for erhvervsdrivende fonde pa linje med
selskabslovgivningen,
- en oget abenhed om bestyrelsens aktiviteter og uddelinger samt

- en styrkelse af fondsmyndighedens muligheder i forhold til bestyrelsen.”

Lovforslaget bygger hovedsageligt pa de tanker, der er fremsat i Erhvervsfondsudvalgets
rapport af 2012, og har hentet inspiration til en reekke af aendringsforslagene i arbejdet
med moderniseringen af selskabsloven fra 2010.2° Det er den overordnede hensigt med
lovforslaget at skabe “neutralitet mellem de regler, der gaelder for de forskellige

virksomhedsformer i Danmark.”30

Et af de punkter i lovforslaget, hvor regelgrundlaget star til helt og aldeles at skifte
udseende - i hvert fald rent lovteknisk - er bestemmelserne i §§ 38 og 42 om bestyrelsens
henholdsvis direktionens opgaver. De to bestemmelser, der foreslas indfert, ligner i
udpraeget grad bestemmelserne i §§ 115 og 117 i selskabsloven om de samme emner.
Lovforslaget indeholder dog ikke mulighed at udskifte bestyrelsen med et tilsynsrad i

erhvervsdrivende fonde, som det kendes fra selskabslovens § 111, stk. 1, nr. 2.

Af andre lignende forhold kan neevnes ledelsens reaktionspligt ved kapitaltab pa mere end

halvdelen af grundkapitalen, pligt for bestyrelsen til at lave en forretningsorden og

27 Jf. L 154 om erhvervsdrivende fonde, side 23.
28 Jf. L 154 om erhvervsdrivende fonde, side 24.
29 |bid.
30 Jf. L 154 om erhvervsdrivende fonde, side 23.
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forskrifterne ved fusion. Mange andre aspekter af loven er inspireret direkte fra
selskabsloven, men en udtammende sammenligning af lovforslaget og selskabsloven

falder uden for formalet med neerveerende fremstilling.

2.4 Sammensatning af ledelsen og uafhangighed

Det er et krav, at fonden skal have en bestyrelse, der som udgangspunkt skal besta af
minimum 3 medlemmer, jf. LEF § 12, stk. 1. Alene fysiske enkeltpersoner kan veere
medlemmer af bestyrelsen.3! Der er endvidere mulighed for, at bestyrelsen kan anseette

en eller flere direktorer, jf. § 12, stk. 2.

2.4.1 Uafhaengighed

Fondens ledelse skal veere uafhaengig af stifteren, og som folge heraf er det bestemt i LEF
§ 17, stk. 1, at stifteren, dennes aegtefaelle eller personer, der er knyttet til de naevnte
personer ved sleegt- eller svogerskab i ret op- eller nedstigende linje eller sidelinjen sa
naert som sgskende, ikke uden fondsmyndighedens samtykke kan udgere bestyrelsens
flertal. Ovenstaende skal ses i forhold til kravet om en uigenkaldelig udskillelse af
stifterens aktiver. Aktiverne er ikke uigenkaldeligt udskilt, hvis stifteren eller dennes
neertstdende egenheaendigt kan rade over fondens dispositioner. Herudover falger det af §
17, stk. 2, at i tilfeelde, hvor fonden stiftes af et selskab, kan en majoritetsejer samt dennes

familie, jf. stk. 1, ikke uden samtykke fra fondsmyndigheden udgere bestyrelsens flertal.

Foruden de lovbestemte krav om familiaer uafhaengighed i § 17, geelder endvidere efter
uskrevne fondsretlige grundsaetninger, at fonden skal have en selvsteendig ledelse.32 Dette
skal forst og fremmest forstas som et krav om uafhaengighed af stifteren.33 Bade de, som
er vaesentlige gavegivere til fonden og de, som modtager vaesentlige legater fra fonden,
anses som afheengige. Hvis ikke vaesentlige gavegivere var omfattet af reglerne om
afhaengighed, ville det i praksis medfare, at kravet om uafhaengighed af stifteren ville
kunne omgas.34 Eksempelvis kunne den “egentlige stifter” lade en anden stifte fonden

med minimumskapital, hvorefter den “egentlige stifter” ville kunne give en betydelig gave til

31 Jf. Lynge Andersen, Fonde og foreninger I, side 373.
32 Jf. Munch og Hedegaard Kristensen, Selskabsformerne, side 399.
33 Jf. Erhvervsfondsudvalgets rapport af december 2012, side 97.
34 |bid.
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fonden og dermed veere den vaesentligste bidragsyder i fonden, men uden at veere
omfattet af uafhaengighedsreglerne. Dette forekommer ikke at vaere en hensigtsmaessig

retstilstand.

Uafheaengighed ma vurderes ud fra ledelsens evne og vilje til “uhildet og upartisk” at
varetage fondens formal 35 Forskrifterne om uafhaengighed fungerer preeventivt mod
ledelsens misbrug af sin position. Forskrifterne suppleres af reglerne om inhabilitet (LEF §
20 og L154 § 51), som sigter mod konkrete beslutninger, hvor ledelsen har veeret drevet af
egeninteresser mv. Ledelsen ma ikke disponere til fordel for medlemmer af ledelsen pa
fondens bekostning. Denne uskrevne regel forslas med L154 kodificeret i § 63 under
betegnelsen: Utilbarlige dispositioner.36 Reglen medfarer, at sddanne beslutninger efter

L154 vil veere ugyldige.

Kravet om en selvstaendig ledelse har traditionelt efter fondsretlige grundsaetninger veeret
anset for opfyldt, hvis blot mindst et medlem af fondens bestyrelse er uafhaengigt og
uvildigt i forhold til fondens stifter og dennes naertstdende.3” Dette udgangspunkt skal dog
ses i forhold til Erhvervsstyrelsens praksis vedrgrende kravet om en selvstaendig ledelse.
Af denne praksis falger det, at hvis der har veeret indicier pa, at et enkelt
bestyrelsesmedlem ikke har veeret tilstreekkeligt til at sikre en selvstaendig ledelse, sa har
Erhvervsstyrelsen kreevet, at mellem en tredjedel og op til halvdelen af

bestyrelsesmedlemmerne er uafheengige.38

| det nye lovforslag laegges der efter bemaerkningerne op til en preecisering af, hvad der
ligger i kravet om en selvsteendig ledelse. Denne praecisering forudsaettes at blive indsat i
“anbefalinger for god fondsledelse”, hvortil der indsaettes en henvisning i lovforslagets §
60. Herefter lzegges der op til, at antallet af uafhaengige bestyrelsesmedlemmer skal stige i

forhold til det vedteegtsbestemte antal af bestyrelsesmedlemmer.3°

35 Jf. Erhvervsfondsudvalgets rapport af december 2012, side 124.
36 Jf. Lovforslag L154 af 12. marts 2014 om erhvervsdrivende fonde, side 99.
37 Jf. Erhvervsfondsudvalgets rapport af december 2012, side 98.
38 |bid.
39 Jf. Lovforslag L154 af 12. marts 2014 om erhvervsdrivende fonde, side 39.
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2.4.2 Udpegning af fondens bestyrelsen
Medlemmer af bestyrelsen i den erhvervsdrivende fond veelges i overensstemmelse med
vedteegternes bestemmelser herom. Ved udpegningen af fondens farste

bestyrelsesmedlemmer, er disse ofte naevnt ved navn i vedteegterne.40

Nar vedtaegterne ikke indeholder retningslinjer for udpegningen af bestyrelsesmedlemmer,
iveerkseetter Erhvervsstyrelsen udpegningen. Det folger af Erhvervsstyrelsens
administrative praksis, at medlemmer af fondens bestyrelse herefter udpeges af enten 1)
organisationer, foreninger mv., som er uden for fonden, men med relation hertil eller 2) de
resterende bestyrelsesmedlemmer, som ikke er pa valg, forestar udpegningen af

medlemmer af bestyrelsen (selvudpegning).*!

Der geelder ikke et forbud mod, at bestyrelsesmedlemmer kan bestride dobbeltposter,
saledes at de bade er repraesenteret i moderfonden og i datterselskabet. Dette

forekommer ofte.42

Dobbeltposter kan bade forekomme ved, at moderfonden udpeger medlemmer af
datterselskabets bestyrelse, som i forvejen sidder i bestyrelsen i moderfonden, men ogsa
ved, at datterselskabet udpeger medlemmer af moderfondens bestyrelse, som i forvejen

sidder i datterselskabets bestyrelse.

Forstnaevnte udpegning (udpegning oppe fra og ned) kendes fra selskabsretten, hvor
udpegningen fra moderselskabet til datterselskabet i en koncern er en ssedvanlig praksis,
som blandt andet kan anvendes til at sikre, at en vedtagen koncernpolitik feres ud i livet i

datterselskabet.43

Udpegning fra datterselskabet til moderfonden (nede fra og op) er derimod ikke ssedvanligt
i forhold til selskabsretten, hvor udpegninger gar oppe fra og ned. Det kan synes
problematisk, at disse udpegninger finder sted, idet disse udpegninger principielt kan

saette fondens og fondsbestyrelsens kontrolfunktion overfor datterselskabet ud af kraft.44

40 Jf. Heje Mikkelsen og Werlauff, Den erhvervsdrivende fond, side. 49.
41 Jf. Heje Mikkelsen og Werlauff, Erhvervsdrivende fonde, side 275.
42 Jf. Erhvervsfondsudvalgets rapport af december 2012, side 101.
43 Jf. Heje Mikkelsen og Bunch, RR.2008.10.0036.
44 Jf. Erhvervsfondsudvalgets rapport af december 2012, side 129.
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| L154 foreslas i § 37, stk. 4 indfert et forbud mod udpegning fra den erhvervsdrivende
fonds datterselskaber til bestyrelsen i den erhvervsdrivende fond (nede fra og op), idet
erhvervsfondsudvalget har fundet, at denne udpegningsmodel er udtryk for en
uhensigtsmaessig governance-struktur, hvor der kan stilles spargsmalstegn ved de
seedvanlige kontrol- og tilsynsbefajelser.45 Dog er den foreslaede bestemmelse ikke til
hinder for, at eksisterende vedtaegtsbestemmelser med udpegning fra datterselskab til

moderfond kan viderefores uaendret, jf. den foreslaede § 133, stk. 8 i L154.

Der er efter gaeldende ret ikke noget til hinder for, at en direktor for en erhvervsdrivende
fond samtidig sidder i bestyrelsen i fonden. Dog geelder det efter LEF § 12, stk. 3, 1. pkt.,
at flertallet af bestyrelsesmedlemmer i fonden ikke ma veere ansat som direktarer i fonden.
Der er mulighed for, at direktgren for en erhvervsdrivende fond med fondsmyndighedens
samtykke samtidig kan vaere formand for fondens bestyrelse. Samme retsstilling antages
at veere geeldende for udpegning af neestformand til bestyrelsen, om end dette ikke positivt
er angivet i LEF § 12, stk. 3, 2. pkt.46

| L154 foreslas i § 37, stk. 3 en bestemmelse der i visse situationer begreenser

direktionens adgang til at sidde i bestyrelsen:

Stk. 3. Flertallet af bestyrelsens medlemmer ma ikke veere ansat som direktgrer i fonden. En direktor

kan ikke veere formand eller neestformand for bestyrelsen.

Bestemmelsen medfarer en eendring af gaeldende ret, som indebeerer, at
fondsmyndigheden nu ikke lzengere har mulighed for at dispensere fra forbuddet mod, at
en direktor i en erhvervsdrivende fond samtidig er formand eller naestformand for
bestyrelsen. Baggrunden herfor er, at det er blevet fundet uhensigtsmeaessigt med
personsammenfald pa posten som direktor og formand/naestformand, og at dette ville sa

tvivl om arbejdsdelingen og kontrollen med direktionen fra bestyrelsens side.4”

45 Jf. L 154 om erhvervsdrivende fonde, side 76.
46 Jf. Heje Mikkelsen og Bunch, Erhvervsdrivende fonde, side 388.
47 Jf. L 154 om erhvervsdrivende fonde, side 76.
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2.4.3 Ansaettelse af direktionen

Efter geeldende ret ledes erhvervsdrivende fonde som udgangspunkt af en bestyrelse, jf.
LEF § 12, stk. 1, 1. pkt. Bestyrelsen har mulighed for - men ikke pligt til - at ansaette en
direktion til at varetage den daglige ledelse i den erhvervsdrivende fond, jf. LEF § 12, stk.
2. Der er endvidere mulighed for, at bestyrelsen kan antage en administrator til
varetagelse af de daglige opgaver i fonden. | dette tilfaelde vil ansvaret for den daglige
ledelse fortsat ligge hos bestyrelsen, ligesom dette ogsa vil veere tilfeeldet, hvis der ikke
ansaettes en direktion, jf. afsnit 3.2 om bestyrelsens pligter.
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3 God fondsledelse
3.1 Typer af pligter for fondsledelsen

Bestyrelsen og direktionen i en erhvervsdrivende fond skal i sit daglige virke overholde en
reekke regler, forskrifter og andre uskrevne adfeerdsnormer. En del af disse pligter er
direkte kodificeret i lov, mens andre fglger af praksis, fondsretlige grundsaetninger eller af
‘forholdets natur’. Overholdelsen af sddanne pligter har en betydning ift. en
erstatningsretlig vurdering, men forssmmelser er ligeledes sanktioneret ved bode og ved,
at fondsmyndigheden kan gribe ind over for ledelsen, som beskrevet oven for i afsnit 2.2.
Markedets aktarer kan ligeledes have en interesse i, at fonden ledes efter loven.
Kreditorernes - eksempelvis kreditgiverens eller bankens - velvilje over for fonden kan

pavirkes, hvis ledelsen ikke driver fonden i overenstemmelse med lov og forskrifter.

Ud fra et samfundsmaessigt og lovgivningsmeessigt perspektiv er der en raekke fordele ved
at lade dele af adfeerdsnormen for ledelsen vaere reguleret af uskrevne normer eller
retsstandarder. Reguleringen af ledelsens pligter vil i disse situationer i hojere grad veere
dynamisk og folge samfundets udvikling. Omvendt kan upreecise lovbestemmelser og
mange uskrevne normer give en uklar retsstilling for bestyrelsesmedlemmerne og

direktionen.

Med L154 er der lagt op til, at fremtidens regulering af ledelsens pligter i hgjere grad skal
veere kodificeret direkte i loven. En sadan eendring skaber gget klarhed om, hvilke forhold
ledelsen skal overholde. En del af de pligter, som i forvejen gjaldt af praksis og normer, vil
efter lovforslaget blive indfgrt og preeciseret i loven.48 Umiddelbart er der derved lagt op til
en gget lovregulering. Med § 60 i lovforslaget foreslas indferelsen af en ny retlig standard
for god fondsledelse. Erhvervsfondsudvalget fik i sit kommissorium til opgave at lave et

udkast til anbefalinger for fondsledelse.

Anbefalingerne er ikke fuldsteendigt sammenlignelige med de handlenormer og god skiks
regler, der geelder inden for andre lovomrader, f.eks. god markedsfaringsskik efter
markedsfaringslovens § 1, der modsat anbefalingerne har karakter af en bindende

generalklausul. Erhvervsstyrelsen angiver i L154, at “anbefalingerne er frivillige for de

48 Jf. L 154 om erhvervsdrivende fonde, side 135 smh. Hgringsnotat af 12. marts 2014, side 14.
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omfattede virksomheder og udtryk for sdkaldt >>soft law<<. Mens regulering ved lov
(>>hard law<<) typisk beskriver en minimumstandard, som saetter rammerne for

selskabers handlemade, afspejler soft law “best practice” for god virksomhedsledelse (...).”

49

Umiddelbart neden for i afsnit 3.2 behandles de af fondsledelsens pligter, der folger
direkte af lovteksten. Dette vil ske seerligt med henblik pa, hvilke eendringer der lsegges op
til i L154 sammenholdt med LEF. Det vurderes, hvad effekten er af de pageeldende
&ndringsforslag. | afsnit 3.5 behandles den del af lovforslaget, der vedrgrer indforelsen af

anbefalinger for god fondsledelse.

3.2 Bestyrelsens opgaver
En erhvervsdrivende fond ledes af en bestyrelse, jf. LEF § 12, stk. 1, 1. pkt. Grundet

fondens karakter som en selvejende institution er bestyrelsen som udgangspunkt
eneansvarlig for fondens virke, og har saledes starre indflydelse end bestyrelsen i et

kapitalselskab, der er underlagt generalforsamlingen.50

Fondsbestyrelsen er det averste ledelsesorgan og treeffer saledes alle de veesentlige
beslutninger for den erhversdrivende fond herunder beslutning om ansaettelse af en
direktion, hvis bestyrelsen finder dette fordelagtigt, jf. § 12, stk. 2. Det er altsa ikke et krav
efter loven, at erhvervsdrivende fonde har en direktion. Hvis en direktion anseettes,
forestar denne den daglige ledelse. Direktionen behandles neden for i afsnit 3.3.
Bestyrelsen kan som alternativ til en direktion antage en administrator til at foresta de
daglige opgaver i fonden, men en sadan administrator er ikke at anse som en direktor i
lovens forstand, hvorfor bestyrelsen i denne situation stadig selv vil have ansvaret for den

daglige ledelse.5"

Bestyrelsen skal lede fonden i overensstemmelse med loven og fondens vedteegter,

hvilket er bestyrelsens ansvar, uanset om denne har ansat en direktion eller gj.52

49 Jf. L 154 om erhvervsdrivende fonde, side 95.

50 Jf. Beteenkning nr. 970 af 1982 om fonde, side 34 smh. Lynge Andersen, En fondsbestyrelses arbejde,
side 19 og Brink Lund m.fl., Dansk fondsledelse, side 35 ff.

51 Jf. Erhvervsfondsudvalgets rapport af december 2012, side 111.
52 |bid.
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Bestemmelsen i LEF § 12, stk. 1 tildeler bestyrelsen ledelseskompetence, men derudover
afskeerer den ogsa bestyrelsen fra at uddelegere kompetence til tredjemand. De reelle
gverste ledelsesbefgjelser i fonden skal ligge hos bestyrelsen.53 Bestyrelsen skal have en
formand, der sgrger for, at der i bestyrelsen afholdes det ngdvendige antal mader, jf. § 21,
stk. 1. Medmindre andet fremgar af vedteegterne, sa er bestyrelsen beslutningsdygtig, nar
halvdelen af bestyrelsesmedlemmerne er til stede og traeffer som udgangspunkt sine
beslutninger ved simpel stemmemajoritet, hvor formandens stemme er udslagsgivende
ved stemmelighed, jf. § 21, stk. 2.

Den centrale bestemmelse om bestyrelsens opgaver er LEF § 25. Denne regel indeholder
for det forste en kompetencefordeling mellem bestyrelse og direktion, men oplister ogsa
nogle pligter for bestyrelsen. Efter ordlyden af § 25, stk. 1 er det “Bestyrelsen [der] forestar
ledelsen og organisationen af en erhvervsdrivende fonds virksomhed. Findes der en
direktion, forestas ledelsen af bestyrelsen og direktionen.” Bestyrelsen afgor altsa,
hvordan fonden rent strategisk skal organiseres, men fgrer ogsa tilsyn med fondens
ansatte, hvilket folger af det almindelige ledelsesansvar. Det er som udgangspunkt ikke
hensigten, at bestyrelsen skal ga ned i alle de detaljerede forhold ved fondens
organisation. Den skal i stedet give de overordnede retningslinjer.5* Detaljeringsgraden af
bestyrelsens arbejde afhaenger naturligvis af fondens storrelse og, om der er ansat en

direktion eller administrator.

Af § 25, stk. 2 folger det, at bestyrelsen skal opstille retningslinjer og give anvisninger til
direktionen under dennes daglige ledelse. Bestyrelsen har i denne henseende en

kontrolforpligtelse over for en eventuel direktion.55

| bestemmelsens stk. 3 preeciseres det, at en vigtig opgave for ledelsen er, at “Bestyrelsen
skal pase, at bogferingen og formueforvaltningen kontrolleres pa en efter fondens forhold
tilfredsstillende méade. Er der ansat en direktionen, skal denne sorge for, at fondens
bogforing sker under iagttagelse af lovgivningens regler herom, og at formueforvaltningen
foregar pa betryggende made.” Denne sidstnaevnte bestemmelse indebzerer indirekte, at

hvis der ikke er ansat en direktion i fonden, sa pahviler alle pligterne i § 25, stk. 3

53 Jf. Brink Lund m.fl., Dansk fondsledelse, side 37 smh. Lynge Andersen, En fondsbestyrelses arbejde, side
19 og Heje Mikkelsen og Bunch, Erhvervsdrivende fonde, side 557.

54 Jf. Samuelsson og Segaard, Bestyrelsesansvaret, side 373 smh. 274,
55 Jf. Heje Mikkelsen og Bunch, Erhvervsdrivende fonde, side 562.
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bestyrelsen, herunder de praktiske foranstaltninger med lovmaessig bogfering og
betryggende formueforvaltning.56 Bestyrelsen har en pligt til lsbende at holde sig orienteret
om kapitalselskabets gkonomiske situation. Ordlyden af § 25, stk. 3 indeholder i folge
forarbejderne til loven endvidere en pligt til at sikre, at fondens aktiver anbringes
forsvarligt.5” Dette ma forstas saledes, at fondens investeringer skal vaere forsvarlige
henset til fondens konkrete situation og saledes, at de giver et rimeligt afkast, men ikke er

udsat for en for hgj risiko.

Sammenfattende skal en fondsbestyrelse i henhold til i § 25 foresta:
- Den overordnede ledelse af fonden.
- Organiseringen af fondens struktur og strategi.
- Udforelse af tilsyns- og instruktionsbefgjelser.
- Opstillelsen af overordnede retningslinjer for direktionen.
- Kontrol med at bogfering og formueforvaltning er tilfredsstillende.
- Praktiske opgaver med bogfering og formueforvaltning samt den daglige

ledelse i fonde uden en direktion.

LEF § 25 falger den nu historiske aktieselskabslovs § 54°s forbillede, skant en reekke sma
detaljer er udeladt i fondsversionen.58 Af denne arsag har nogle forfattere inden for den
fondsretlige litteratur fundet, at en raekke af de principper, der geelder for bestyrelsen i
kapitalselskaber efter den tidligere geeldende § 54 i aktieselskabsloven, ligeledes kan
overfores pa de erhvervsdrivende fonde, dog med de modifikationer den manglende

ejerkreds ngdvendigger.5°

§ 25, stk. 4-7 er indsat i 2012 ved lov nr. 1383 om aendring af selskabsloven,
arsregnskabsloven og forskellige andre love. Disse tilfgjelser paleegger visse
erhvervsdrivende fonde at udarbejde maltal for at opna ligeveegt mellem kannene i
bestyrelsen og indeholder ikke yderligere regulering af bestyrelsens opgaver og pligter i

relation til det faktiske bestyrelsesarbejde. Af sidstnaevnte arsag er stk. 4-7 ikke behandlet.

56 |bid.
57 Jf. Beteenkning nr. 970 af 1982 om fonde, side 107.
58 |bid.

59 Jf. Heje Mikkelsen og Bunch, Erhvervsdrivende fonde, side 556, 562 ff og 566 ff smh. Samuelsson og
Sogaard, Bestyrelsesansvaret, side 373.
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Bestemmelsen i § 25 om bestyrelsens opgaver suppleres af en reekke gvrige regler,
herunder § 20 om inhabilitet, § 25 a vedrorende bestyrelsens oplysningspligt over for
revisor, § 21, stk. 3 om ekstraordingere dispositioner, § 21, stk. 4 om forhandlingsprotokol,
§ 23 om spekulationsforbud med hensyn til ejerandele i datterselskaber og § 27 om
tegningsret. Overordnet set indeholder den geeldende lov, LEF, imidlertid kun nogle meget
lose og overordnede regler om, hvad bestyrelsen i en erhvervsdrivende fond skal udfore
af opgaver i relation til fondens drift. Dette forhold er dog ikke ngdvendigvis et udtryk for, at
det er nemt at sidde i bestyrelse i de erhvervsdrivende fonde, der ofte er i besiddelse af

betydelige aktiver.

3.2.1 Bestyrelsens opgaver efter lovforslag nr. 154 om erhvervsdrivende

fonde

Et af formalene med lovforslag nr. 154 af d. 12. marts 2014 om erhvervsdrivende fonde er
at modernisere lovgrundlaget bl.a. ift. ansvarlighed og god virksomheds- og
ledelseskultur.0 | relation til reguleringen af fondsbestyrelsen og dennes opgaver er der
lagt op til indfgrelsen af en ny bestemmelse i § 38, der deler mange lighedstraek med §
115 i selskabsloven om kapitalselskabsbestyrelsens opgaver. Den ovenfor behandlede
bestemmelse i LEF § 25 viderefores altsa ikke i sin nuveerende form og ordlyd. Den nye

bestemmelse om bestyrelsens opgaver, der foreslas indfert, lyder:

“§ 38. Bestyrelsen skal alene varetage fondens formal og interesser. Bestyrelsen skal ud over at

varetage den overordnede og strategiske ledelse og sikre en forsvarlig organisation af fondens

virksomhed pase, at

1) bogferingen og regnskabsafleeggelsen foregar pa en made, der efter fondens forhold er
tilfredsstillende,

2) der er etableret de fornadne procedurer for risikostyring og interne kontroller,

3) bestyrelsen lobende modtager den forngdne rapportering om fondens finansielle forhold,

4) direktionen udaver sit hverv pa en beherig made og efter bestyrelsens retningslinjer, og

5) kapitalberedskabet til enhver tid er forsvarligt, herunder at der er tilstraekkelig likviditet til at
opfylde fondens nuvaerende og fremtidige forpligtelser, efterhanden som de forfalder, og
bestyrelsen er séledes til enhver tid forpligtet til at vurdere den gkonomiske stilling og sikre,
at det tilstedevaerende kapitalberedskab er forsvarligt.

Stk. 2. | fonde, hvor bestyrelsen ikke har ansat en direktion, skal bestyrelsen ud over opgaverne

i stk. 1, varetage den daglige ledelse.”

60 Jf. L 154 om erhvervsdrivende fonde, side 24.
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| skrivende stund har denne del af lovforslaget ikke vaeret til forhandling eller foreslaet
&ndret under behandlingen i Folketinget. Erhvervsfondsudvalget har i sit lovforberedende
arbejde i rapporten af december 2012 angivet, at udvalget finder, at arbejdsopgaverne for
bestyrelsen og direktionen i de erhvervsdrivende fonde skal preeciseres, saledes som det
er sket i selskabsloven.6! Overordnet set er tilfgjelserne altsa tilteenkt som praeciseringer.
Neden for behandles de enkelte dele af L154 § 38. Det vurderes, hvilke pligter lovforslaget
indeholder, samt om lovforslaget kan medfere sendringer for bestyrelserne i de

erhvervsdrivende fonde.

3.2.1.1 Fondens formal og interesser

Forste del af § 38, stk. 1 i lovforslaget indeholder en regel om, at bestyrelsen alene skal
varetage fondens formal og interesser. Der har naeppe nogensinde veeret tvivl om, at
bestyrelsen - der udveelges til at veere overste ledelsesorgan i en fond - skal varetage
fondens interesser og de vedteegtsbestemte formal med fonden. Forfatterne Heje
Mikkelsen og Bunch har beskrevet det saledes, at fondsbestyrelsen allerede efter de
nugeeldende regler skal varetage fondens formal og interesser bedst muligt.62
Erhvervsfondsudvalget leegger da heller ikke skjul pa, at der ikke er tale om en aendring af
geeldende ret, men at de blot finder det hensigtsmaessigt at oge opmaerksomheden

omkring fondens formal og interesse.63

| lovforslaget er det angivet, at § 38, stk. 1, 1. pkt. viderefaorer gaeldende ret i henhold til
fondsretlig praksis.4 Reglen indebaerer en pligt for bestyrelsen til at sikre sig, at fondens
“aktivitets- og uddelingsformal fremmes bedst muligt”, men medfarer ogsa en pligt til at
sikre, at direktionen og @vrige ansatte i den daglige drift alene varetager fondens
interesser.65 Endvidere kan begrebet fondens interesse efter lovforarbejderne udstraekkes
til koncernen, saledes at det ogsa er fondens interesse at sikre sig aktivt ejerskab i
datterselskaberne. Herudover giver forarbejderne ikke meget vejledning om, hvad

begreberne ngjagtigt indeholder.

61 Jf. Erhvervsfondsudvalgets rapport af december 2012, side 134.
62 Jf. Heje Mikkelsen og Bunch, Erhvervsdrivende fonde, side 559.
63 Jf. Erhvervsfondsudvalgets rapport af december 2012, side 134.
64 Jf. L 154 om erhvervsdrivende fonde, side 77.
65 |bid.
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Hvad fondens formal indeholder, afgares ud fra en fortolkning af fondens
formalsbestemmelse samt ud fra en helhedsvurdering af fondens samlede vedteegter og
baggrund. Fondens formal kan veere bredt eller snaevert formuleret og kan indeholde
prioriteringer, som skal tages i betragtning. Hvis en bestyrelse har handlet i strid med
fondens formal, vil den oftest have handlet direkte i strid med fondens vedtaegter, hvilket
behandles selvsteendigt i afsnit 3.2.2. Hvad fondens formal er, er et fortolkningsspergsmal,
som ikke lader sig behandle generelt. Det ma dog konstateres, at handlinger i strid med
formalet ikke umiddelbart vil blive underlagt en skeerpet vurdering ved vedtagelsen af
L154.

Fondens interesser er et mere diffust begreb. Det kan overordnet taenkes, at en fond har
en reekke individuelle og en raekke generelle interesser. Forst og fremmest har fonden
interesser, der har neer tilknytning til fondens formal. For at kunne udleve sit formal, har
fonden en raekke interesser, der ikke direkte fremgar af formalsbestemmelsen, men som
bestyrelsen alligevel skal iagttage for at kunne overholde fondens formal pa
tilfredsstillende vis. Dog er der formentlig ogsa nogle interesser af mere universel karakter.
Interesser som stort set alle fonde har til faelles, f.eks. en sund gkonomi, fornuftige
investeringer og en bestyrelse, der foretager lovlige og forskriftsmaessige dispositioner. At

dette ikke er nogen nyskabelse i fondsretten, kan dommen om Bergiafonden illustrere.

FED1998.1977@ | sagen sagsagte Bergiafonden 3 medlemmer af den tidligere bestyrelse med
pastand om betaling af ca. 38 mio. kr. i erstatning til fonden. Fonden havde en forholdsvist bredt
formuleret formalsbestemmelse, der bl.a. indeholdt statte til forsikringsvidenskab, statte til
afhandlinger og udgivelser om bygningskunst og kunsthandveerk, retablering af betydningsfulde
bygningsdele, investering i selskaber af enhver art og stette til velgarende formal efter
bestyrelsens frie skon. Foruden dette skulle bestyrelsen i henhold til vedtaegternes § 6 sikre en
betryggende anbringelse af kapitalen under hensyn til risiko og rimeligt afkast dog séledes, at
bestyrelsen havde frit skon til at vurdere, pa hvilken made og i hvilke genstande fondens kapital
skulle anbringes. Sagen vedrarte seerligt 5 pastaede tabsposter, der faldt ud som falger:

1) De sagsoagte blev frifundet for, at have opfert en tilbygning til Nivaagaards Malerisamling for
25 mio. kr. i strid med vedtaegterne, idet tilbygningen samtidig skulle fungere som fondens
domicil og, da bestyrelsen ikke herved havde handlet ansvarspadragende.

2) De sagsegte blev ligeledes frifundet for arligt at have uddelt driftsstette til Nivaagaards
Malerisamling i strid med vedtaegterne saledes at andre formal ikke kunne varetages, idet

landsretten fandt, at forholdet |a inden for vedtaegternes graenser.
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3) Bestyrelsen blev dgmt erstatningsansvarlige for klart uforsvarligt, at have anskaffet en
seerdeles kostbar villa i Sydfrankrig med en tilharende dyr personbil af meerket Mercedes.
Tabet var ca. 5,9 mio. kr. og indeholdte mistet afkast.

4) Bestyrelsen blev ligeledes dgmt for, uhjemlet, at have indkebt kunstvaerker for omkring 1,2
mio. Kr.

5) Bestyrelsen blev frifundet for udgifterne til granskningen, der méatte afholdes af fonden.

For sa vidt angar farste punkt vedrgrende tilbygningen anferer landsretten, at
Bergiafondens vedteegter ikke indeholdt udtrykkelig hjemmel til at opfare domicilet, der
samtidig skulle lanes ud til Nivaagaard Malerisamling. Forholdet fandtes dog at veere i
fondens interesse, seerligt under henvisning til de dokumenter, der var udarbejdet op til
stiftelsen. Disse dokumenter, der bl.a. bestod i bestyrelsesreferater, gav udtryk for et
gnske om opfarelsen af et domicil. Byggeriet var dermed et udtryk for stifterviljen, der efter
FED1998.1977Q@ indgar i vurderingen af fondens formal og interesse. Fondens formal skal
derfor ikke alene forstas som det, der fremgar direkte af formalsbestemmelsen.
Stiftelsesdokumenter far dermed betydning som en form for praeambel til

formalsbestemmelsen og fungerer som fortolkningsbidrag.

Landsretten fandt, at den lgbende driftsstotte til Nivaagaard Malerisamling var hjemlet i
den yderst brede formalsbestemmelse. Det var ikke umiddelbart en del af draftelserne op
til stiftelsen, at Nivaagaard Malerisamling skulle modtage arlig statte. Alligevel blev denne
stotte i flere ar fondens absolut sterste udgift. Da fondens formalsbestemmelse i sidste led
gav bestyrelsen mulighed for at stotte velgerende formal efter bestyrelsens fri skon,
fandtes driftsstatten til Nivaagaard Malerisamling ikke at veere i strid med fondens formal
og interesse. Dommen fastslar derved, at hvis en prioritering af fondens formal enskes,
skal dette fremga klart af vedteegterne. At et formal star sidst i en oplistning af flere formal
medfarer ikke, at dette automatisk bor nedprioriteres af bestyrelsen. At dele af en
formalsbestemmelse er meget konkret formuleret, betyder efter dommen ej heller, at disse
konkrete formal skal opprioriteres pa bekostning af de dele af formalsbestemmelsen, der

giver bestyrelsen frit skan.

Bestyrelsen havde i vedteegterne mulighed for frit at skenne pa hvilken made og i hvilke
genstande, fonden skulle investere. De sagsegte gjorde i Bergiasagen geeldende, at
villaen i Sydfrankrig med tilhgrende bil var en langtidsinvestering. Landsretten fandt dog,

at bestyrelsen havde handlet klart uforsvarligt ved kabet af huset. Dette var bl.a.
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begrundet med, at bestyrelsen ikke pa noget tidspunkt havde lavet gkonomiske
beregninger pa det mulige afkast af investeringen. Desuden bar investeringen i sin helhed
preeg af et misbrug af fondens midler, bl.a. under hensyn til den yderst bekostelige og
ekstravagante indretning af huset, som de sagsogte havde tilladt. Huset var ligeledes
blevet brugt som feriemal for de sagsagte til en leje langt under markedslejen, hvilket vel
neermere var i de sagsogtes interesse frem for fondens. Der var altsa ikke handlet “uhildet
og upartisk”, som naevnt i afsnit 2.4.1 om uafhaengighedskravet til bestyrelsen.66

Dispositionen havde saledes delvist karakter af et frynsegode for bestyrelsen.

Kunstindkgbene under punkt 4 var klart i strid med vedteegterne, da disse ikke indeholdte
hjemmel til at kabe kunst til udsmykning af domicilet. Landsretten fandt ikke, at kunsten
havde karakter af investeringer henset til den made, hvorpa indkabene havde foregaet.
Disse forhold var altsa ikke i fondens interesse eller i overensstemmelse med formalet,
hvorfor bestyrelsen blev demt for denne post. Hvad angar granskningen i sidste punkt,
fandt retten blot, at denne var blevet udfert uanset de ovennaevnte forhold, hvorfor de

sagsgagte frifandtes.

Skont flere af forholdene i Bergiadommen er klart vedteegtsstridige, illustrerer landsrettens
begrundelser ogsa, hvordan der generelt ved culpavurderingen laegges veegt pa fondens
overordnede interesser og formal. Retstilstanden vil her formentlig veere den samme, hvis

L154 vedtages i den form, som det har i skrivende stund.

Hvad der i lovforslaget neermere skal forstas ved, at bestyrelsen ‘alene’ ma varetage
fondens interesse, jf. § 38, stk. 1, 1. pkt., kan fremsta en anelse uklart. Som udgangspunkt
er det naturligt, at bestyrelsen ikke bor varetage andre aktgrers interesser uden, at dette
samtidig er i fondens egen interesse. Et eksempel kan dog naevnes. Hvis en
erhvervsdrivende fond er i gkonomiske vanskeligheder, kan fonden have en interesse i, at
bestyrelsen fortseetter driften i hab om, at vende heldet og derved sikre fondens
overlevelse. | samme situation kan kreditorerne have en interesse i, at driften stoppes og
risikoen for yderligere tab derved minimeres. Hvis bestemmelsen alene laeses
bogstaveligt, bar bestyrelsen i denne situation fortseette driften. En sadan folge af loven
har naeppe veeret tiltaenkt henset til, at lovforslaget netop henviser til geeldende ret og, da

det af § 38, stk. 1, nr. 5 samtidig er anfort, at kapitalberedskabet skal vaere forsvarligt. At

66 Jf. Erhvervsfondsudvalgets rapport af december 2012, side 124.
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bestyrelsen alene ma varetage fondens interesser ma i stedet forstas i overensstemmelse
med inhabilitetsreglerne séledes, at bestyrelsen ikke kan varetage egne eller
neertstaendes interesser pa bekostning af fonden, som man sa det i Bergiasagen

eksempelvis.

| § 38, stk. 1, nr. 1-5 oplistes, hvad lovforslaget i egne bemaerkninger angiver som en
preecisering af bestyrelsens opgaver i forhold til den overordnede og strategiske ledelse
samt opgaven med at sikre en forsvarlig organisation. Ud over at regleni § 38, stk. 1, nr. 5
omtaler fondens stilling i stedet for situation, er alle 5 punkter identiske med
selskabslovens § 115, nr. 1-5. Dette er dog ikke ensbetydende med, at de to regelsaet skal
forstas helt ens henset til de forskelle, der er mellem ledelsen i erhvervsdrivende fonde og

kapitalselskaber.

3.2.1.2 Bogfering og regnskabsafleeggelse

Regleni § 38, stk. 1, nr. 1 om, at bestyrelsen skal se til, at bogfering og
regnskabsafleeggelsen sker pa tilfredsstillende vis, er i det store hele enslydende med LEF
§ 25, stk. 3, 1. pkt. Skont den nugeeldende regel ikke naevner regnskabsafleeggelse, vil
indfgrelse af L154 formentligt ikke betyde @gede krav til bogfaringen. Forarbejderne giver

ikke anledning til at forudseette andet.

3.2.1.3 Risikostyring og interne kontroller

Pligten i L154 til at pase, at der er etableret fornodne procedurer for risikostyring og
interne kontroller, jf. § 38, stk. 1, nr. 2, er lovteknisk en ny bestemmelse pa fondsomradet.
En sadan pligt har ikke tidligere veeret at laese ud af lovteksten. Forarbejderne uddyber, at
‘fornodne procedurer’ henviser til, at kravene til bestyrelsen naturligvis athaenger af
fondens type og starrelse.8” Herudover giver forarbejderne imidlertid ikke megen

vejledning til, hvad denne pligt ift. risiko og kontrol medforer for bestyrelsen.

Med begrebet risikostyring er der formentligt lagt op til, at bestyrelsen om ikke andet skal
gore sig bevidst om, hvilken gkonomisk risiko fonden udsaettes for, samt hvordan forholdet
er mellem denne risiko og udsigten til afkast. Risikovilligheden ma veere afheengig af
fondens gkonomiske situation, men ogsa seerligt fondens formal. Der er saledes forskel pa

den fond, der har til formal at investere i udlejningsejendomme og den fond, der investerer

67 Jf. L 154 om erhvervsdrivende fonde, side 78.
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i nystartede IT-virksomheder, hvor risikoen - men formentligt ogsa det potentielle afkast -

generelt kan siges at veere hgjere.

Pligten til at etablere procedurer til intern kontrol har tidligere fulgt af bestyrelsens
generelle ledelsesansvar, hvorefter bestyrelsen skal udfere en vis form for tilsyn med de
ansatte i den erhvervsdrivende fond. Med udtrykket ‘intern’ma kontrolfunktionen kunne
udstraekkes til fondens egne ansatte, men ogsa til kontrol med datterselskaber i et
koncernforhold, hvilket bl.a. er kendt fra LEF § 24, 2. pkt., hvorefter datterselskaber skal
give bestyrelsen i moderfonden alle ngdvendige oplysninger. Den foreslaede § 38, stk. 1,
nr. 4 anforer direkte, at bestyrelsen skal fare kontrol med direktionen. Derfor er
anvendelsesomradet for § 38, stk. 1, nr. 2 om intern kontrol formentligt i hejere grad
kontrol med de andre ansatte i fonden samt gvrige tilknyttede personer herunder

konsulenter, revisorer og samarbejdspartnere.

At der skal etableres en procedure, ma betyde, at bestyrelsen som minimum skal have
overvejet en bestemt fremgangsmade og strategi, som denne agter at falge i relation til
risikobetonede dispositioner og sin lgbende kontrolfunktion. Der er ifglge forarbejderne
ikke tilteenkt en generel skeerpelse af kravene til bestyrelsen, men derimod en preecisering.
Det kan imidlertid ikke udelukkes, at indfgrelsen af L154 kan fa betydning for den
bestyrelse, der ikke kan dokumentere overvejelser i relation til risikoen ved sine
dispositioner, skant denne pligt som udgangspunkt ogsa falger af fondsretlige
grundsaetninger om, at bestyrelsen skal varetage fondens interesse. Det vurderes

nedenfor i afsnit 3.6, hvorvidt preeciseringerne i lovteksten kan fa karakter af skeerpelser.

3.2.1.4 Lobende rapportering om fondens finansielle forhold

Efter den foreslaede § 38, stk. 1, nr. 3, pahviler der bestyrelsen en pligt til at sikre sig
lgbende rapportering om fondens finansielle forhold. Reglen har en neer tilknytning til de
ovrige pligter i den foreslaede § 38, idet bestyrelsen ikke kan sikre sig, at kapitalen til
enhver tid er forsvarlig eller, at direktionens resultater er fornuftige uden at have en rimelig
kontinuerlig oplysningsstram vedrgrende selskabets gkonomiske situation. Derfor kan det
ogsa anferes, at en sadan pligt til at sikre sig rapportering falger indirekte af de eavrige
kontrolpligter for bestyrelsen, hvorfor pligten i nr. 3 ikke har en afggrende selvsteendig

betydning.
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Forarbejderne giver ikke vejledning til, hvor ofte eller hvor fyldestgarende rapporteringerne
skal vaere. Loven opstiller blot den juridiske ramme, og vurderingen af, hvorvidt
rapporteringen har veeret tilstraekkelig, overlades til den almindelige culpavurdering, der
behandles nedenfor i afsnit 3.5.1. Hvor ofte bestyrelsen skal sgrge for at fa oplysninger
tilsendt, afheenger af fondens konkrete forhold, herunder storrelsen, forretningsgangen og
den konkrete gkonomiske situation, som fonden er i. Bestyrelsen i en gkonomisk
nadlidende fond ma alt andet lige stille hgjere krav til, hvor ofte der rapporteres. Det
samme ma antages at geelde i en fond med meget betydelige aktiver. Bestyrelsen ma
endvidere stille indholdsmeessige krav til den rapportering de modtager. Er de fremsendte
oplysninger mangelfulde, har bestyrelsen pligt til at sikre sig, at ny og tilstraekkelig

rapportering fremsendes.68

| lovforslaget foreslas det, at bestyrelsen mest hensigtsmeessigt kan opfylde sin
kontrolforpligtigelse efter § 38, stk. 1, nr. 3 ved at give direktionen en instruks med en
forretningsgang for direktionen til at indsende faste rapporter til bestyrelsen.® Hvis der
ikke er udarbejdet en sadan instruks, vil dette forhold formentligt kunne tilleegges
betydning i en culpavurdering af bestyrelsen. Bestyrelsen bor efter lovforslaget have en
fast aftale med direktionen om lgbende indrapporteringer om gkonomien. Det fremgar i
ovrigt ogsa af L154 § 50, stk. 2, at bestyrelsen szerligt bor overveje at indfgje en fast
praksis vedrgrende regnskabskontrol i forretningsordenen, hvilket er med til at
understrege, at det er en vigtig overvejelse. Der er naeppe gode argumenter for ikke at
lave sadan en fast aftale med direktionen eller med bogholderiet i fonde uden en direktion.
Der kan fastsaettes laengere eller kortere intervaller mellem rapporterne alt efter fondens

starrelse og konkrete situation saledes, at udgifterne svarer til behovet.

Hvis der er fastsat krav om faste manedlige rapporteringer til bestyrelsen og sadanne
udebliver uden, at bestyrelsen rykker efter dem, ma bestyrelsen skulle sandsynliggere, at
de manglende rapporteringer ikke har haft betydning for tabet i en eventuel

erstatningssag.”®

Hvorvidt der alene er tale om en kodificering af geeldende ret eller om L154 pa dette

omrade kan indeholde en mindre skeerpelse er usikkert. Erhvervsfondsudvalget har som
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omtalt tidligere anfort, at der alene er tilsigtet en preecisering, hvilket uden tvivl har

betydning for, hvordan bestemmelserne skal fortolkes.

Udvalget for modernisering af selskabsretten gjorde sig en raekke overvejelser, da de
foreslog selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 3 - den selskabsretlige udgave af pligten til at
sikre sig en lgbende rapportering. Udvalget for modernisering af selskabsretten anforer at
§ 115 i selskabsloven som udgangspunkt er tilteenkt som en praecisering, pa samme made
som Erhvervsfondsudvalget anforer vedrorende L154 § 38.71 Udvalget for modernisering
af selskabsretten bemaerker: “Bestemmelsen [§ 115] er i grundtreek en videreforelse af
den tidligere gaeldende regel i aktieselskabslovens § 54, stk. 3, (...) Bestemmelsen
indeholder en praecisering af, at bestyrelsen har en lobende pligt til at holde sig orienteret
om Kapitalselskabets okonomiske stilling herunder at tage stilling til, om kapitalselskabets
situation er okonomisk forsvarlig (...) bestemmelsen kan ikke antages at fore til et generelt
skeerpet ansvar (...).” 72 Der henvises til, at en sadan pligt til at holde sig opdateret ogsa
folger af det almindelige ledelsesansvar. Heje Mikkelsen og Bunch har med henvisning til
denne tankegang anfgrt, at bestyrelsen i en erhvervsdrivende fond efter LEF ligeledes har
en pligt til lsbende at vurdere fondens gkonomiske stilling uanset, at LEF ikke indeholder
en udtrykkelig bestemmelse herom.” Dette synspunkt er utvivisomt korrekt og ma folge af
det almindelige ledelsesansvar, som fondsbestyrelsen er underlagt. Det kan dog ikke med
sikkerhed siges, at bestyrelsen ogsa ud fra dette uskrevne retsprincip har en pligt til at
aftale faste instrukser med direktionen (eller de ansatte i bogholderiet hvis der ikke er en
direktion), som L154 laegger op til i sine bemeaerkninger.”* Preeciseringen kan i denne
henseende indeholde en mindre tilfajelse, der kan indga som et moment i en

uagtsomhedsvurdering.

3.2.1.5 Kontrol med direktionen

| henhold til den foreslaede § 38, stk. 1, nr. 4, skal bestyrelsen pase, at direktionen udever
sit hverv pa en behorig made og efter bestyrelsens retningslinjer. Det er endvidere angivet
i forarbejderne, at bestyrelsen har til opgave at tage stilling til, hvilke ledelses- og
ansaettelsespolitikker, der bar geelde i fonden eller koncernen, saledes at bestyrelsen kan

fore tilsyn med direktionens arbejde.”
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Det er efter L154 § 37, stk. 2 bestyrelsen, der ansaetter direktionen, hvis dette skonnes at
veere hensigtsmaessigt. Denne bestemmelse er lig LEF § 12, stk. 2 og § 25, stk. 1, 2. pkt.
Efter den foreslaede § 38, stk. 1, er det bestyrelsen der har den organisatoriske og
strategiske kompetence, og bestyrelsen kan saledes blive ansvarlig, hvis de ikke anseetter
en direktion, hvor dette er ngdvendigt for at sikre en tilstraekkelig kompetent daglig ledelse.
| denne anseettelsespligt ligger endvidere, at bestyrelsen ikke kan ansaette hvem som helst
til direktionen. Hvis det medfarer tab for fonden, at bestyrelsen har ansat en direktion uden
tilstreekkelige kvalifikationer, vil bestyrelsen kunne ifalde ansvar.”¢ Det ma veere en
betingelse for ansvar, at bestyrelsen har overset klare mangler ved den pageeldende
persons profil. Bestyrelsens farste kontrol af direktionen ligger altsa allerede ved
ansaettelsen. Dette krav kan dog kun udstreekkes til, at bestyrelsen skal folge ssedvanlige
forsvarlige ansaettelsesprocedurer afpasset til fondens konkrete forhold.”” Der ligger ingen

realitetseendringer med L154 i dette ansaettelsesansvar ift. nugeeldende ret.

Et eksempel pa denne pligt for bestyrelsen efter LEF ses i Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens afgorelse af d. 31. oktober 2002 om afseettelse af et
bestyrelsesmedlem i en erhvervsdrivende fond. | det af styrelsen udarbejdede ‘NOTAT om
afseettelse af Klaus Berning som bestyrelsesmedlem i Fonden [Klaus Riskeer fonden] af 1.
december 1997, anfaores det i punkt 4.4, at “fondsbestyrelsen har handlet uforsvarligt ved
at ville acceptere en ansaettelse af [D] som direktor i [S]”. Det fremgar endvidere, at
styrelsen bl.a. har lagt veegt p4, at direktaren tidligere har veeret straffet for gkonomisk
kriminalitet og har udfgrt sddanne handlinger, at fondsbestyrelsen matte have en
begrundet tvivl om, hvorvidt D varetog egne gkonomiske interesser. Afggrelsen blev
indbragt for domstolene, og Hajesteret anforer i sin begrundelse i U.2006.1261H
Riskaerfonddommen, at “Af de grunde, der er anfort under pkt. 4.4 i Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens notat til afgorelsen af 31. oktober 2002, finder Hojesteret, at Klaus
Berning herudover har handlet klart uforsvarligt ved i december 2000 at ville acceptere

anseettelse af [D] som direktor i [S].”

| LEF § 25, stk. 2 er der som omtalt oven for en indirekte pligt for bestyrelsen til at udstede
retningslinjer og anvisninger til direktionen. Det er antaget i den fondsretlige litteratur, at

bestyrelsen efter geeldende ret ligeledes har en pligt til at fore generel kontrol med
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bestyrelsen, hvilket falger af bestyrelsens position som direktionens overordnede.” En
sadan kontrolforpligtelse er altsa en del af det almindelige ledelsesansvar, hvorefter
bestyrelsen kan blive medansvarlig for direktionens fejl, hvis bestyrelsen ved sin egen
manglende kontrol har handlet ansvarspadragende. Det er derfor naerliggende for
bestyrelsen at have en fast praksis med direktionen om, at der rapporteres lebende efter
faste intervaller om alle for bestyrelsen vaesentlige beslutninger truffet som led i
direktionens daglige ledelse. En sadan praksis ville veere i overensstemmelse med
anbefalingen i lovforarbejdets bemaerkninger til § 38, stk. 1, nr. 3 om de finansielle
rapporteringer og i gvrigt et af de forhold, som bestyrelsen saerligt bar overveje at indfoje i
sin forretningsorden, jf. § 50, stk. 2.7° Bestyrelsen har naturligvis en pligt til at gribe ind

over for direktionen, hvis dennes resultater er utilfredsstillende.

Heje Mikkelsen og Bunch anfgrer, at Erhvervs- og Selskabsstyrelsens (Nu:
Erhvervsstyrelsens) opfattelse er, at bestyrelsen efter gaeldende ret er forpligtet til lsbende
at foretage en effektiv kontrol med direktoren og dennes dispositioner.80 Tilfgjelsen i § 38,
stk. 1, nr. 4 synes ikke at indeholde elementer, der ikke allerede er en del af ledelsens
pligter efter geeldende ret. Det anfares ogsa i lovforslaget, at § 38, stk. 1, nr. 4 er en

kodificering af gaeldende retspraksis.8!

5.2.1.6 Et forsvarligt kapitalberedskab

| den sidste af de oplistede pligter foreslas det indfert, at bestyrelsen skal pase, at
kapitalberedskabet til enhver tid er forsvarligt, herunder at der er tilstreekkelig likviditet til at
opfylde fondens nuveerende og fremtidige forpligtelser, efterhdnden som de forfalder, og
bestyrelsen er saledes til enhver tid forpligtet til at vurdere den ekonomiske stilling og
sikre, at det tilstedeveerende kapitalberedskab er forsvarligt, jf. L154 § 38, stk. 1, nr. 5.
Ordlyden er som omtalt tidligere identisk med selskabslovens § 115, nr. 5. Den foreslaede

bestemmelse er mere detaljeret og udferlig end den nugaeldende § 25, stk. 3.

Efter forarbejderne indeholder reglen en pligt til lobende at vurdere fondens finansielle

forhold og bestemmelsen har dermed en vis sammenhaeng med L154 § 38, stk. 1, nr. 3,
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hvorefter bestyrelsen skal sikre sig lobende rapportering om fondens finansielle forhold.82
De lgbende rapporteringer kan siges at veere et ngdvendigt redskab for overhovedet at

kunne opfylde sin reaktionspligt efter den foreslaede § 38, stk. 1, nr. 5.

| bemeerkningerne i L154 anfgres det, at bestyrelsen skal sikre en tilstraekkelig egenkapital
og likviditet til at kunne modsta midlertidige fald i indtjeningen.83 En aldeles identisk
bemeerkning er at finde i betaenkning nr. 1498 af november 2008 om moderniseringen af
selskabsloven.84 | sidstneevnte sammenhaeng er det dog anfort, at
kapitalselskabsbestyrelsen pa den anden side ikke skal opspare en ungdvendig stor
egenkapital, som star passivt hen. Denne del er ikke medtaget i L154, hvilket formentligt
kan tages til indtaegt for, at lovgiver generelt onsker en storre grad af tilbbageholdenhed
med at tillade fald i de likvide midler hos de erhvervsdrivende fonde, sa leenge der uddeles

i henhold til vedtaegterne.

Forfatterne Heje Mikkelsen og Bunch anforer, at det er Erhvervsstyrelsens opfattelse, at
bestyrelsen i en erhvervsdrivende fond efter LEF bar anleegge en skeerpet
forsvarlighedsvurdering sammenlignet med bestyrelserne i kapitalselskaberne.85 Dette
begrundes med, at de erhvervsdrivende fonde er selvejende, og derfor ikke har en
ejerkreds, der kan skyde penge i fonden for at genoprette likviditeten. Er en fond forst
kommet i likviditetsmeessige problemer, er den ofte darligere stillet end det tilsvarende
kapitalselskab. Den erhvervsdrivende fond vil i denne situation veere afhaengig af gaver og
henlaeggelser af overskuddet. Kapitalselskabet har en reekke muligheder for at lade ejerne

tilfare ny kapital til selskabet.

Bestyrelsen har efter lovforarbejderne til L154 pligt til at standse fondens virksomhed
herunder uddelinger, nar fortsat drift ikke leengere er forsvarligt.86 Hvis bestyrelsen
forsommer denne pligt, kan medlemmerne blive ansvarlige over for den kreditor, der har
lidt et tab. Omvendt har bestyrelsen ogsa en ret og pligt til at forsaette driften, hvis dette
skannes at veere forsvarligt. | bemaerkningerne anfores det, at det er afgerende for

forsvarlighedsvurderingen, at fondsbestyrelsen ser langsigtet pa driften af fonden.8”
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Fremtidsplaner og udfordringer skal derfor medtages i overvejelserne, hvilket ogsa falger
umiddelbart af ordlyden i den foreslaede bestemmelse: “fondens fremtidige forpligtelser.”
At bestyrelsen skal teenke fremadrettet er indeholdt i en almindelige

forsvarlighedsvurdering og felger i ovrigt af sund fornuft.

| LEF § 25, stk. 3 er det fastsat, at bestyrelsen skal pase, at formueforvaltningen
kontrolleres tilfredsstillende. Hvis der ikke er en direktion, folger det indirekte af
bestemmelsen, at bestyrelsen selv skal sgrge for, at formueforvaltningen foregar pa en
betryggede made .88 Ogsa efter geeldende ret er der altsa i en vis udstraekning krav til, at
bestyrelsen sikrer en tilfredsstillende kapital. Ordlyden af den nugeeldende pligt har
imidlertid i hgjere grad sit sigte pa selve forvaltningen af formuen, herunder investeringer,
uddelinger og, hvordan pengene “arbejder”. Formueforvaltningen skal efter lovens ord
forstas som en forsvarlig anbringelse af aktiverne.8® Ordlyden af den foreslaede § 38, stk.

1, nr. 5 stiller i stedet krav til kapitalberedskabet i fonden - de passive likvide midler.

| lov nr. 1060 af 23. december 1992 om andring af lov om aktieselskaber blev der med §
1, punkt 64 tilfojet et nyt 1. pkt. i den historiske aktieselskabslovs § 54, stk. 3, som lod:
“Bestyrelsen skal tage stilling til, om selskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt
i forhold til selskabets drift.” Dette var fgrste gang, det fremgik direkte af loven, at
kapitalberedskabet i aktieselskaber altid skal veere forsvarligt. Denne aendring blev ikke
indfort i LEF, skont aktieselskabslovens § 54, stk. 3 forinden gendringen var identisk med
LEF § 25, stk. 3. Det er af Mikkelsen og Bunch anfert, at tilfojelsen i aktieselskabsloven
alene var en preecisering af det almindelige ledelsesansvar. Derfor anforer forfatterne, at
bestyrelsen i en erhvervsdrivende fond ligeledes efter gaeldende ret har en pligt til lsbende
at vurdere fondens gkonomiske stilling, uanset at LEF modsat selskabsloven ikke

indeholder en udtrykkelig pligt hertil.®0

Da Udvalget for Modernisering af selskabsretten foreslog bestemmelsen til den
nuveerende selskabslovs § 115, bemeerkede de, at skant reglen om forsvarligt
kapitalberedskab fandtes i aktieselskabsloven, men ikke fandtes i den nu historiske

anpartsselskabslov, gjaldt en tilsvarende regel for anpartsselskabets bestyrelse ud fra
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almindelige retsprincipper, der er en folge af den begraensede heeftelse.®! Flere forhold
taler altsa for, at bestyrelserne i de erhvervsdrivende fonde allerede med hjemmel i
almindelige retsprincipper og ledelsesansvaret har pligt til Isbende at vurdere fondens
kapitalberedskab pa samme made, som det foreslas i L154. Der er ikke seerlige forhold for

fonde ift. kapitalselskaber, der skulle begrunde andet.

Stubkjeer Andersen anfarer i relation til selskabsloven: “Med den nye strengere beskrivelse
i SL § 115, nr. 5) ma man forvente flere sager, hvor indholdet af nuveerende retspraksis om
habloshedstidspunktet og det forretningsmeaessige skon proves og holdes op imod den
nye beskrivelse af bestyrelsens (og tilsynsradets, jf. SL § 116, nr. 5), og direktionens tilsyn
med og kontrol af kapitalgrundlaget, jf. SL § 118, stk. 2.”92 Forfatteren udtrykker herved
den holdning, at indfgrelsen af den i selskabsloven identiske bestemmelse, udgjorde en

skeerpelse om ikke andet i relation til antallet af sogsmal.

| brev af d. 13. november 2008 til Finanstilsynet, anfgrer Jytte Heje Mikkelsen som
kontorchef for Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, at “fondens bestyrelse er ansvarlig for en
forsvarlig drift, og for at fondens kapitalberedskab er tilstraekkeligt.” Det har altsa hele tiden
veeret styrelsens opfattelse, at bestyrelsen i erhvervsdrivende fonde efter LEF har en pligt
svarende til den, der folger af ordlyden i L154 § 38, stk. 1, nr. 5. | Mindshipdommen blev et
bestyrelsesmedlem efter den nugeeldende lovgivning demt erstatningsansvarlig for ikke at

have indstillet driften efter, hvad der normalt betegnes som habloshedstidspunktet:

U.2006.243H | sagen havde konkursboet efter Mindship Fonden sagsagt 4
bestyrelsesmedlemmer og direktoren i fonden. | landsretten blev direkteren demt, men
bestyrelsesmedlemmerne frifundet. Boet ankede sagen for sa vidt angik et af
bestyrelsesmedlemmerne, som var advokat. | Hgjesteret blev det pagzeldende
bestyrelsesmedlem demt erstatningsansvarlig. Hojesteret udtalte bl.a., at bestyrelsen i juni
1996 var blevet gjort bekendt med, at fonden uden om bestyrelsen havde startet en restaurant
og herved havde pafert fonden flere forpligtelser, end hvad der oprindeligt var budgetteret med.
Da bestyrelsen havde undladt at treeffe de forngdne foranstaltninger til at sikre en forsvarlig drift
og da bestyrelsen havde konstateret, at fonden var steerkt illikvid (fonden havde aktiver for ca. 4
mio. kr. og passiver for ca. 20 mio. kr.) uden at sikre bl.a. kreditorer mod yderligere tab, var

bestyrelsesmedlemmet erstatningsansvarlig.
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Dommen illustrerer, hvordan bestyrelsesmedlemmer ogsa efter den nugeeldende LEF §
25, stk. 3 har pligt til at sikre en forsvarlig formueforvaltning. Det er vanskeligt at vurdere,
om den retstilstand, som U.2006.243H skildrer, er anderledes end den, som foreslas
indfort med L154 § 38, stk. 1, nr. 5.

Hvor det efter gaeldende ret formentligt er en samlet bedommelse af ledelsesansvaret, der
afgar bestyrelsens pligt til at overvage fondens likvide midler, vil der med vedtagelsen af
L154 fremover veere en preecis hjiemmel med tilharende forarbejder, der fastslar, hvordan
bestyrelsen skal overvage og gribe ind over for faldende likvide midler. Det er dog
tvivisomt, om der er tale om en realitetseendring af retstilstanden for det enkelte
bestyrelsesmedlem. Det synes saledes at veere den dominerende tankegang, at
bestyrelsen allerede efter almindelige retsprincipper har pligt til at sikre kapitalberedskabet
og ikke “kun” formueforvaltningen som angivet i lovteksten. | realiteten ma de to begreber i
gvrigt overlappe hinanden, og sondringen har formentligt kun ringe praktisk betydning. Det
diskuteres neden for i afsnit 3.6, hvorledes sadanne praeciseringer kan indeholde en

utilsigtet skeerpelse.

| L154 deler bestyrelsen ansvaret for et forsvarligt kapitalberedskab med direktionen, jf. §
42, stk. 3. Det er dog bestyrelsen, der som fondens gverste ledelsesorgan har det

overordnede ansvar.3 Bestyrelsen kan derfor blive medansvarlig for direktionens fejl.

3.2.2 Vedtaegtsmaessige pligter

Der skal efter geeldende ret udarbejdes vedteegter for den erhvervsdrivende fond.
Indholdet heraf er angivet i LEF § 7. De naermere indholdskrav er behandlet ovenfor under
afsnit 2. | L154 § 27 foreslas indfert en vedtaegtsbestemmelse, der hovedsageligt er en
viderefgrsel af geeldende ret, men som medfarer nogle fa aendringer i forhold til
nugaeldende LEF § 7. Det foreslas bl.a., at hvis stifteren har szerlige rettigheder, skal disse
fremga af vedteegterne, samt hvis fonden stiftes med forskudt retsvirkning, skal

retsvirkningstidspunktet fremga.

Ud over de lovpligtige minimumskrav til vedteegternes indhold, vil vedtaegterne ofte

indeholde regler og retningslinjer for ledelsens virke. Ved uformningen af vedteegterne til
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en erhvervsdrivende fond er der nogle modstridende hensyn, som stifterne skal overveje.
Pa den ene side er det nemlig vigtigt, at udforme vedteegterne detaljerede og preecise,
saledes stifteren kan sikre sig, at bestyrelserne langt ud i fremtiden vil tilgodese hensigten
bag fonden. Pa den anden side er det vigtigt, at vedtaegterne har en vis rummelighed
henset til, at fonde i princippet lever evigt og, at fonden skal kunne udvikle sig i takt med

samfundsudviklingen.®4

Der er ikke i L154 grundlag for, at vedteegtsstridige dispositioner i fremtiden skal
underkastes en skaerpet vurdering, lige som der ikke er veesentligt agede krav il
vedteegterne. Vedtaegtsstridige dispositioner vurderes derfor efter den almindelige

culpanorm, som behandles i afsnit 3.5.1.

| LEF § 21, stk. 3 findes en bestemmelse, der tilsiger, at bestyrelsen skal indhente
fondsmyndighedens accept inden, at de udfgrer ekstraordingere dispositioner, som kan
medfare risiko for, at vedteegten ikke kan overholdes. Bestemmelsen foreslas viderefort i
L154 § 61, dog med den tilfgjelse, at bestyrelsen fremover ligeledes skal indhente
samtykke for dispositioner, som medforer risiko for, at fonden ikke fortsat vil kunne
eksistere. Det kan hertil anfores, at dispositioner, som medfarer risiko for at fonden skal
oploses eller likvideres for det meste vil vaere i strid med vedtaegter eller kravet om et
forsvarligt kapitalberedskab. Af lovforarbejderne fremgar det, at L154 § 61 indeholder en

videreforsel og kodificering af allerede geeldende ret.?>

3.2.3 Forretningsorden

Det er efter nugeeldende lovgivning om erhvervsdrivende fonde ikke en pligt for
bestyrelsen at udarbejde en forretningsorden. Imidlertid har det ogsa tidligere veeret
Erhvervsstyrelsens opfattelse, at det ville vaere hensigtsmaessigt, hvis bestyrelsen i en
erhvervsdrivende fond udarbejdede en sadan forretningsorden for bestyrelsen. Dette

geelder seerligt, nar der er tale om store erhvervsdrivende fonde.%

| L154 om erhvervsdrivende foreslas, at der i § 50 indferes folgende bestemmelse om

forretningsorden for bestyrelsen:
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§ 50. Bestyrelsen skal ved en forretningsorden treeffe neermere bestemmelse om udforelsen af

bestyrelsens opgaver.

Stk. 2. Ved bestyrelsens udformning af forretningsordenen skal der tages udgangspunkt i fondens
virksomhed og behov. | den forbindelse bor bestyrelsen seerligt overveje, om forretningsordenen skal
indeholde bestemmelser om konstitution, arbejdsdeling, tilsyn med direktionen, foring af boger,
protokoller m.v., skriftlige og elektroniske moder, tavshedspligt, suppleanter, regnskabskontrol,
underskrivelse af revisionsprotokol og sikring af tilstedevaerelsen af det nodvendige grundlag for

revision.

Der foreslas altsa nu indfert en pligt for bestyrelsen til at udarbejde en forretningsorden.
Bestemmelsen er i det vaesentligste enslydende med selskabslovens § 130, stk. 1 og 2.
Det angives i lovforslaget, at en stor andel af de erhvervsdrivende fonde ikke har
udarbejdet en forretningsorden vedrgrende deres arbejde, idet kun 51 % af de

erhvervsdrivende fonde i 2012 havde udarbejdet en forretningsorden.®”

Det antages iseer at veere hensigtsmeessigt med en forretningsorden i tilfaelde, hvor der
ikke er en direktion, og bestyrelsen saledes ogsa skal varetage den daglige ledelse af den
erhvervsdrivende fond, séledes at der kan blive taget stilling til opgavefordelingen mellem
ledelsesmedlemmerne. Er der antaget en direktor eller administrator, vil der i

forretningsordenen skulle tages stilling til samarbejdet med denne.®8

| selskabsretten er overtreedelse af forretningsordenen i sig selv ikke ansvarspadragende.
Dette skyldes, at forretningsordenen primeert er et arbejdsredskab for ledelsen. Sa leenge
ledelsen ma antages at have paset de forpligtelser, der hviler pa den, vil det ikke veere
ansvarspadragende, at disse forpligtelser er blevet lgst pa anden vis, end det, som er

forudsat i forretningsordenen.?9

Det ma antages, at en tilsvarende retsstilling som udgangspunkt vil veere geeldende for
ledelsen i erhvervsdrivende fonde. Det er bestyrelsens forsommelse af sine pligter i
henhold til loven, der er afgerende og ikke forssmmelsen af selve forretningensordenen. |

bemazerkningerne til § 50 fremgar det imidlertid, at “Den foresldaede bestemmelse har til

97 Jf. L 154 om erhvervsdrivende fonde, side 86.
98 Jf. L 154 om erhvervsdrivende fonde, side 87.

99 Jf. Samuelsson og Segaard, Bestyrelsesansvaret, d. 44 smh. Stubkjeer Andersen, Ledelsesansvar og
ledelsesansvarsforsikring, side 58.
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formal at sikre, at det enkelte medlem af bestyrelsen er opmaerksomt pa sine pligter med
hensyn til de forhold, som er angivet i de foreslaede bestemmelser. Herved lettes
muligheden for at gore et ansvar geeldende mod et medlem af bestyrelsen, hvor der er tale
om forsommelighed.” 190 Bemeerkningen giver umiddelbart udtryk for, at en forsommelse
af lovmaessige pligter, der ligeledes fremgar af forretningsordenen, er en mere graverende
adfeerd, end hvis pligten ikke fremgik. Dette resultat virker ejendommeligt under hensyn til
princippet om, at ukendskab til loven ikke diskulperer. En sadan retstilstand risikerer at
motivere ledelsen til at udarbejde sparsomme forretningsordener, hvilket er direkte i
modstrid med formalet med § 50. En bestyrelse, der har ignoreret sin forretningsorden, vil
naturligvis fremsta mere skadeslos end den, som falger forretningsordenen. Det kan ikke
udelukkes, at grovere forssmmelser af forretningsordenen kan indga som et moment i en
samlet bedemmelse, men udgangspunktet ma veere, at overtreedelser af
forretningsordenen ikke tilleegges selvstaendig betydning. Det forhold, at en bestyrelse ikke

har udarbejdet en forretningsorden, kan formentligt ligeledes indga i en samlet vurdering.

Der er altsa en vis nyhedsveerdi ved § 50 i L154 i forhold til, at ledelsen nu har en

badesanktioneret pligt til at udarbejde en forretningsorden.

3.3 Direktions opgaver

Det folger af LEF § 25, stk. 2, at safremt der er ansat en direktion, sa er det op til denne at
varetage den daglige ledelse efter de retningslinjer og anvisninger, som bestyrelsen har
givet. Bestemmelsen er en anelse ukonkret og bredt formuleret bl.a. sammenlignet med
selskabslovgivningens tilsvarende bestemmelse. Det er ikke praecist defineret, hvad der

ligger i begrebet “daglig ledelse”.101

Ved fastlaeggelsen af begrebet “daglig ledelse” skal der laegges veegt pa virksomhedens
art og storrelse samt saedvane indenfor den enkelte branche. Begrebet daglig ledelse
varierer altsa fra fond til fond. Det antages, at der kan hentes inspiration i

aktieselskabslovens § 54, stk. 2 (nuveerende selskabslovs §§ 117 og 118).102

100 Jf. L 154 om erhvervsdrivende fonde, side 87.
101 Jf. Heje Mikkelsen og Bunch, Erhvervsdrivende fonde, side 561.
102 |bid.
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Selskabslovens § 117, stk. 1 afgreenser den daglige ledelse negativt, saledes at den
daglige ledelse ikke omfatter dispositioner, der efter kapitalselskabets forhold er af
usaedvanlig art eller stor betydning. Sadanne dispositioner kan direktionen kun foretage
efter saerlig bemyndigelse fra bestyrelsen, medmindre beslutningen ikke kan udskydes
uden vaesentlig ulempe (negotiorum gestio). | Mindshipsagen blev direktaren i fonden
domt erstatningsansvarlig i landsretten (FED2003.15190Q) bl.a. for at have pabegyndt et
byggeri af en restaurant til en sum pa 890.000 kr. uanset, at bestyrelsen alene havde
bemyndiget 225.000 kr. til byggeriet. Det var direktorens opfattelse pa tidspunktet for
byggeriet, at merudgiften kunne tjenes hjem pa blot 3 maneder, hvilket viste sig at veere
yderst overoptimistisk. Direktagren havde handlet langt ud over sin bemyndigelse og den
daglige ledelse ved at gennemfgre dispositioner af ussedvanlig art og stor betydning uden

bestyrelsens bemyndigelse.

Efter LEF § 25, stk. 3, 2. pkt. fremgar det, at bestyrelsen skal pase at bogferingen er lovlig
og, at formueforvaltningen foregar pa betryggende made. En tilsvarende pligt pahviler

direktionen i kapitalselskaber efter selskabslovens § 118, stk. 1.

| Mindshipsagen havde direktoren anskaffet et kostbart ventilationsanleeg pa et tidspunkt,
hvor han var bekendt med, at private sponsorpenge og offentlig stotte naesten var ophgort.
Direktoren overskred herved fondens budgetter. Foruden dette forhold fortsatte direktoren
driften af fondens restaurant pa et stadie, hvor det matte std ham klart, at yderligere
gaeldsforpligtelser ikke kunne finansieres. Direktgren havde bl.a. herved handlet

ansvarspadragende ved sin formueforvaltning, der langt fra var betryggende.

Det er ganske vist angivet, at der ved fastleeggelsen af fondsdirektionens pligter kan
hentes “inspiration” fra selskabslovens §§ 117 og 118, men i praksis ma det antages, at
direktionen i en erhvervsdrivende fond som udgangspunkt vil have tilsvarende pligter som
direktionen i et kapitalselskab. Direktion i en erhvervsdrivende fond savel som
kapitalselskabsdirektionen forestar driften af en virksomhed og er underlagt bestyrelsen og

dennes anvisninger.

At direktionen i en erhvervsdrivende fond ogsa kan foretage uanmodet forretningsforelse
(negotiorum gestio) ved presserende anliggender er direkte forudsat i bemeerkningerne til

den oprindelige lov om erhvervsdrivende fonde, og er i gvrigt udtryk for et almindeligt
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dansk retsprincip.103 Bestyrelsen kan overtage konkrete sager fra direktionen, men dette
kan ikke ske generelt, saledes at den tilsigtede todeling mellem bestyrelse og direktion

ophgrer.104

| L154 foreslas en bestemmelse om direktionens pligter indfort i § 42 med folgende ordlyd:

§ 42. | erhvervsdrivende fonde, hvor der er ansat en direktion, varetager direktionen den daglige ledelse
og skal som led heri varetage fondens formal og interesser. Direktionen skal falge de retningslinjer og
anvisninger, som bestyrelsen har givet. Den daglige ledelse omfatter ikke dispositioner, der efter fondens
forhold er af uszedvanlig art eller af stor betydning. Sddanne dispositioner kan direktionen kun foretage
efter seerlig bemyndigelse fra bestyrelsen, medmindre bestyrelsens beslutning ikke kan afventes uden
veesentlig ulempe for fonden. Bestyrelsen skal i sa fald snarest underrettes om den trufne disposition.
Stk. 2. Direktionen skal sikre, at bogferingen sker under iagttagelse af lovgivningens regler herom, og at
formueforvaltningen foregar pa betryggende made.

Stk. 3. Direktionen skal herudover sikre, at kapitalberedskabet til enhver tid er forsvarligt, herunder at der
er tilstreekkelig likviditet til at opfylde fondens nuvaerende og fremtidige forpligtelser efterhanden som de
forfalder, og direktionen er séledes til enhver tid forpligtet til at vurdere den gkonomiske stilling og sikre,
at det tilstedevaerende kapitalberedskab er forsvarligt.

Stk. 4. En direktor har ret til at veere til stede og udtale sig ved bestyrelsens mader, medmindre

bestyrelsen i de enkelte tilfaelde treeffer anden bestemmelse.

| bemaerkningerne anfores det, at bestemmelsen videreforer den geeldende § 25, stk. 2, i
lov om erhvervsdrivende fonde.'%5 Der er i udgangspunktet ikke tilteenkt en

realitetseendring for direktionen.

Bestemmelsens stk. 1, 2 og 3 er enslydende med selskabslovens §§ 117 og 118. Heri
ligger altsd hovedsageligt en kodificering, idet det ogsa tidligere var antaget, at
direktionens pligter i en erhvervsdrivende fond var tilsvarende de, som gjaldt for
direktionen i selskaber. Bestemmelsens stk. 2 er endvidere enslydende med den

nugeeldende § 25, stk. 3, 2. pkt. | denne henseende indeholder lovforslaget intet nyt.

Det foreslas med L154 § 42 stk. 1, 1. pkt. preeciseret, at direktionen skal varetage fondens
formal og interesser. Varetagelsen af fondens formal og interesser er ogsa indeholdt i den

foreslaede § 38, stk. 1 om bestyrelsens pligter. Der henvises derfor til beskrivelsen af

103 Jf. Heje Mikkelsen og Bunch, Erhvervsdrivende fonde, side 561.
104 Jf. L 154 om erhvervsdrivende fonde, side 80.
105 Jf. L 154 om erhvervsdrivende fonde, side 80.
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fondens formél og interesser ovenfor. Direktionen har ogsa efter LEF pligt til at varetage
fondens formal og interesser. Det folger af ansaettelsesforholdets natur, at direktionen ikke

kan handle i strid med arbejdsgiverens interesser - herunder formal.

| L154 § 42, stk. 1, 2. pkt. foreslas indfgjet en preecisering af begrebet ‘daglig ledelse’
enslydende med den, der findes i selskabslovens § 117. Som omtalt oven for, var
fortolkningen af LEF § 25, stk. 2 i forvejen identisk med den praecisering, som fremgar af
selskabslovens § 117, og som nu foreslas indfgjet med L154. At dette er tilfeeldet er
illustreret i Mindshipsagen ved direktgrens anskaffelse af ventilationsanlaegget som omtalt

ovenfor.

Efter LEF § 25, stk. 3 har bestyrelsen ansvaret for, at formueforvaltningen og bogfaringen
kontrolleres tilfredsstillende. Det pahviler efter bestemmelsen direktionen at sikre, at
bogfaringen er lovlig og at formueforvaltningen er betryggende. Direktionens pligt i
henhold til § 25, stk. 3 foreslas viderefort ueendret i L154 § 42, stk. 2. | L154 § 42, stk. 3
samt § 38, stk. 1, nr. 5 foreslas det, at bade direktion og bestyrelse efter lovsteksten har
pligt til at sikre et forsvarligt kapitalberedskab. | forarbejderne anfores det, at det “fremover
vil vaere bade bestyrelsen og direktionen, der baerer ansvaret for de af bestemmelsen
omfattede forhold.” 1% Det er altsa ifglge lovforslaget umiddelbart Erhvervs- og
vaekstministeriets opfattelse, at lovforslaget i denne henseende indeholder en gendring ift.,

hvad direktionen efter gaeldende ret har ansvaret for.

Det bor overvejes, hvilken realitetsforskel der er mellem begreberne forsvarlig
kapitalberedskab og betryggende formueforvaltning. Som omtalt tidligere, er
formueforvaltningen den aktive anbringelse af kapital, mens kapitalberedskabet er den
meengde likvide midler, som fonden lgbende bor have til radighed. De to begreber er ikke
indbyrdes afhaengige, men i praksis vil en seerlig skadeslgs formuevaltning ofte medfore et
uforsvarligt kapitalberedskab, som det var tilfaeldet i Mindshipsagen. Kravet om et
forsvarligt kapitalberedskab kan saledes siges at vaere en delmasngde af kravet til en

betryggende formueforvaltning.

Selvom det ikke fremgar eksplicit af LEF, at direktionen er medansvarlig for et forsvarligt

kapitalberedskab, indgar det formentligt i en saedvanlig culpabedemmelse af direktionen. |

106 Jf. L 154 om erhvervsdrivende fonde, side 81.
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Mindshipsagen udtalte landsretten (side 244): “Det ma eller bude derfor tillige have staet
[D] klart, at der var risiko for, at en yderligere udgift i denne storrelsesorden ikke kunne
finansieres.” Landsretten leegger tilsyneladende vaegt pa, at direktaren investerede uden
de forngdne likvide midler.107 Realitetseendringen ved den foreslaede § 42, stk. 3 er

formentlig beskeden.

Efter geeldende ret, kan bestyrelsen konkret give en direktar, som ikke er medlem af
bestyrelsen tilladelse til at deltage pa et bestyrelsesmade, mens det forudsaettes, at det vil
veere hensigtsmeessigt at lade en sadan generel adgang fremga af vedtaegterne, jf.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsens brev af 21. november 1997.

| L154 § 42, stk. 4 foreslas en ret for direktoren til at veere til stede og udtale sig pa
bestyrelsesmader, med mindre bestyrelsen treeffer anden bestemmelse. Bestemmelsen er
enslydende med selskabslovens § 123 og er en eendring i forhold til geeldende ret. L154
indeholder i denne henseende en ny mulighed for direktionen til at praege

beslutningsprocessen ved det gverste ledelsesorgan i fonden.

Neden for under punkt 3.6 vurderes det, hvorvidt overtraedelser af pligter, som er eksplicit

beskrevet i lovtekst, vurderes strengere, end overtraedelser af generelle culpanormer.

3.4 Anbefalinger for god fondsledelse

Det er i L154 § 60 fastslaet, at bestyrelsen skal redeggre for, hvorledes de forholder sig til
de af Komitéen for god fondsledelse udarbejdede anbefalinger for god fondsledelse

(herefter ‘anbefalinger for god fondsledelse’).

Erhvervsfondsudvalget har udarbejdet et udkast til anbefalinger for god fondsledelse. Der
er endnu ikke nedsat en komité for god fondsledelse, men nar dette sker, forventes det, at
komitéen vil inddrage erhvervsfondsudvalgets forslag til anbefalinger, saledes at de
endelige anbefalinger fra komitéen for god fondsledelse i omfang og karakter vil minde om
det nuveerende udkast fra Erhvervsfondsudvalget.'98 Det forudsaettes i L154, at komitéen

skal besta af en reekke kyndige personer med tilknytning eller interesse for fondsverdenen.

107 Jf. Lynge Andersen og Vistisen, ET 2006.231.
108 Jf. Lynge Andersen og Vistisen, ET 2006.231.
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| det folgende vil effekten af L154 § 60 blive gennemgaet. Det vurderes, hvilken betydning
anbefalingerne far for en ansvarsvurdering samt, hvilke indgrebsmuligheder

fondsmyndigheden har ved manglende overholdelse.

3.4.1 Baggrunden for god skik-regler

Der findes pa en raekke erhvervsomrader regler om god skik. Saledes skal advokater
f.eks. overholde “god advokatskik”, jf. retsplejelovens, jf. revisorlovens § 2, stk. 2. God
skik-reglerne er karakteriseret ved, at “lovgiver bestemmer, at dommeren skal lade
afgorelsen bestemme af, hvad der er en alment accepteret god opforsel inden for et
bestemt omrade”.1%° Fordelen ved god skik-regler er, at der er en veesentlig grad af
fleksibilitet og dynamik i forhold til mere konkrete lovbestemmelser. Omvendt medforer de
uskrevne normseet en uklar retsstilling, szerligt nar en god skik-bestemmelse er ny, og der

saledes ikke har naet at udvikle sig en egentlig praksis pa omradet.110

Der har i de senere ar i dansk selskabsret veeret en tendens til at lade nogle
ledelsesforhold veere regulerede andetsteds end i lovgivningen. Saledes har der siden
2001 veeret anbefalinger for god selskabsledelse for bgrsnoterede selskaber.!'! Fzelles for
disse anbefalinger er, at de er veesentligt mere konkrete end de regelsaet, som kun stiller
krav om overholdelse af “god skik” indenfor et konkret retsomrade, f.eks. “god

markedsfaringsskik”.

Anbefalinger for god fondsledelse er et udtryk for sakaldt “soft law”. Det er ikke tidligere i
den selskabsretlige regulering set, at lovgiver har indfort en direkte henvisning i loven til et
saet af anbefalinger for ledelsen. Baggrunden for, at anbefalinger for god fondsledelse
foreslas at have hjemmel i lov, skal formentlig findes i de seerlige karakteristika, som gor
sig geeldende for fonde. Fonde har, i modseetning til barsnoterede selskaber, ikke et
marked for sine kapitalandele. Kapital ejere kan “straffe” de barsnoterede selskaber for
ikke at tage stilling til anbefalinger for god selskabsledelse, ved at seelge kapitalandele

med kursfald til fglge.12 Nogle steder i den juridiske teori, har det tidligere veeret antaget,

109 Jf. Bonsing, U.2004B.1, God skik-regler - hvem bestemmer indholdet.
110 |bid.
11 Jf. Lovforslag L154 af 12. marts 2014 om erhvervsdrivende fonde, side 94.
112 Jf. Erhvervsfondsudvalgets rapport af december 2012, side 561.
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at den fremtidige regulering af fonde skulle ske via lovgivning.''3 Den valgte
fremgangsmade synes at tage stilling bade til fleksibilitet ved brugen af “anbefalinger” og til
de seerlige karakteristika, som gor sig geeldende i erhvervsdrivende fonde ved at indfare

en direkte lovhjemmel.

Hvor regulering ved lov som oftest er et udtryk for en minimumsstandard, der skal fglges,
sa er soft law normalt udtryk for “best practice” pa omradet. Soft law er i udgangspunktet
relativt lettere at tilpasse, og bliver som fglge heraf mere dynamisk og kan lebende

opdateres med samfundsudviklingen.

3.4.2 Comply or explain

Det er ikke i sig selv et regelbrud, hvis ledelsen vaelger ikke at falge anbefalingerne. Det
skal blot forklares af ledelsen, hvorfor man har valgt at indrette sig anderledes, samt
hvordan man i stedet har valgt at indrette sig. Dette princip benaevnes “folg eller

forklar” (comply or explain) og falger af § 60, stk. 1, 2. pkt..114

Forklaringen skal ifalge Rapporten vaere konkret og velbegrundet, saledes
fondsmyndigheden kan afgere, om de finder grunden acceptabel.'5> Efter L154 anfgres
det, at forklaringen skal veere klar og konkret, men at der som udgangspunkt ikke skelnes
mellem “gode” og “darlige” grunde.1® Dog kan fondsmyndigheden i henhold til
bemzerkningerne i L154 reagere pa dbenbart grund- eller meningslose forklaringer.117 Hvis
anbefalingerne skal have en reel effekt, bor der stilles krav om en vis saglighed i
begrundelsen. Hvis alene “abentbart grundlase” forklaringer forkastes, kan der stilles

sporgsmalstegn ved effekten af anbefalingerne.

Der kan veere udmeerkede begrundelser for, at ledelsen veelger at fravige anbefalingerne
for god fondsledelse. Der kan saledes veere forhold omkring den enkelte fond, som gaor, at

det ikke vil veere hensigtsmaessigt for ledelsen at falge anbefalingerne.

113 Jf. Brink Lund m.fl., Dansk Fondsledelse, side 47.
114 Jf. L 154 om erhvervsdrivende fonde, side 95.
115 Jf. Erhvervsfondsudvalgets rapport af december 2012, side 562.
116 Jf. L 154 om erhvervsdrivende fonde, side 95.
117 |bid.
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Fondsmyndigheden forudsaettes at have den primaere kontrol med fondenes stillingtagen
til anbefalingerne, jf. L154 § 60, stk. 2. Det ma formodes, at overholdelse af
anbefalingerne i mange tilfeelde er i fondenes egen interesse. Flere af de 16 anbefalinger
er udtryk for god forretningsforelse og sund fornuft, men overholdelse kan ogsa have en
betydning for fondens image. Det foreslas saledes med L154 § 134, nr. 3, at fondsledelsen
skal udarbejde en klar redeggarelse for, hvordan de forholder sig til anbefalingerne, som
skal offentliggores sammen med fondens arsrapport enten som en del af arsrapporten
eller pa fondens hjemmeside. | Rapporten af december 2012 forudseettes det, at

redegorelsen skal veere bagudrettet mod det regnskabsar, som arsrapporten vedrgrer.!18

3.4.3 Indholdet af anbefalinger for god fondsledelse

Der lzegges fra erhvervsfondsudvalget op til at indfere 16 anbefalinger i 3 hovedgrupper,
som forudsaettes at veere: 1) bestyrelsens opgaver og ansvar, 2) ledelsens ansvar og 3)
abenhed og kommunikation.'1® Det overordnede formal med anbefalingerne er at
udarbejde et supplement til lovgivningen med det formal at sikre en forsvarlig ledelse samt
transparens og indsigt i bestyrelsens arbejde.20 Det er ikke hensigten med naervaerende
fremstilling at beskrive hver enkelt anbefaling dybdegaende. Af afgraensningsmeessige
hensyn vil kun udvalgte anbefalinger beskrives, hvorefter effekten af anbefalingerne som

en juridisk konstruktion underkastes en kritisk vurdering.

Det anbefales i punkt 1.1.1, at bestyrelsen mindst en gang arligt forholder sig til den
overordnede strategi og uddelingspolitik for den erhvervsdrivende fond. Formalet er at

sikre, at ledelsen altid handler i overensstemmelse med fondens formal.

Det ma antages, at anbefalingen i det veesentlige er ngdvendig at overholde for at opfylde
de fondsretlige krav til ledelsen. Fondsbestyrelsen har altid skullet varetage fondens
formal og interesser bedst muligt.'2! Hvis Ledelsen ikke mindst én gang arligt har forholdt
sig til den overordnede strategi og uddelingspolitik, har ledelsen formentligt sjeeldent
varetaget fondens formal og interesser bedst muligt. Hvad angar uddelinger folger det
endvidere af LEF §§ 40 og 41 og af L154 §§ 77 og 78, at bestyrelsen er forpligtet til at

118 Jf. Erhvervsfondsudvalgets rapport af december 2012, side 562.
119 Jf. Erhvervsfondsudvalgets rapport af december 2012, side 563f.
120 Jf. Erhvervsfondsudvalgets rapport af december 2012, side 561.
121 Jf. Heje Mikkelsen og Bunch, Erhvervsdrivende fonde, side 559.
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uddele i overensstemmelse med vedteegterne. Uddeles der i strid med vedtaegterne, er

der en formodning for culpa.

Endeligt kan ledelsen naeppe begrunde, at de veelger ikke at overveje den overordnede
strategi og uddelingspolitik mindst én gang arligt, uden at denne begrundelse vil vaere

abenbart grundigs.

Det foreslas anbefalet i punkt 7.2.2, at hvis bestyrelsesformanden undtagelsesvist
anmodes om at udfgre saerlige opgaver for fonden, bor der foreligge en
bestyrelsesbeslutning herom. Bestyrelsen bgr endvidere sikre sig forholdsregler for, at den
overordnede ledelse bliver hos bestyrelsen, saledes at den i vedteegterne forudsatte

arbejds- og ansvarsfordeling fastholdes.

At den legale arbejdsdeling mellem direktion og bestyrelse generelt skal fastholdes folger
direkte af lovteksten og forarbejderne til L154. Det fremgar saledes af § 42, at hvis
bestyrelsen anseetter en direktion varetager denne den daglige ledelse. Af
bemeerkningerne til bestemmelsen fremgar det, at bestyrelsen kan overtage konkrete

sager fra direktionen, men at den ikke kan overtage arbejdsopgaver generelt.'22

Det er en hensigtsmeessig fremgangsmade, at bestyrelsen sgrger for at have konkrete
bestyrelsesbeslutninger vedraorende de tilfaelde, hvor formanden skal varetage seerlige
opgaver for fonden og, at greenserne for formandens befgjelser er fastsat i beslutningen.
Det er vanskeligt at opstille gode grunde for, at en sadan praksis ikke skulle falges,

medmindre der er tale presserende situationer.

Som et delelement til anbefalingen i punkt 7.3.4 anbefales det, at bestyrelsen foruden en
lang raekke andre forhold skal offentliggare i sin ledelsesberetning, hvilke medlemmer af
bestyrelsen, der anses som uafhaengige, og hvilke medlemmer der er afhaengige af stiftere

eller vaesentlige gavegivere eller -modtagere.

Bestyrelsen er for at opfylde anbefalingen ngdsaget til at tage stilling til, hvilke medlemmer
der er afhaengige og hvilke, som ikke er. Anbefalingen kan vaere med til at skabe fokus

omkring afheengighedsspargsmalet.

122 Jf. L 154 om erhvervsdrivende fonde, side 80.
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En af de anbefalinger, som formentligt vil pakalde sig en del opmaerksomhed, er punkt
1.5.1, hvorefter det anbefales, at bestyrelsesmedlemmer udpeges for mindst 2 ar og
maksimalt 4 ar ad gangen. Efter geeldende ret og L154 stilles der ikke lovmaessige krav til
udpegningsperioderne, der i princippet kan veere tidsmaessigt ubegraensede -
evighedsudpegning. Det er dog visse steder i litteraturen antaget, at der af hensyn til det
enkelte bestyrelsesmedlems uafhaengighed, er en nedre graense pa minimum 1 ars
udpegning mens, at perioder pa mindre end 3-4 ar er uhensigtsmeessige.123 Tanken er, at
et bestyrelsesmedlem der er udpeget for en kort periode, men med udsigt til
genudpegning, kan fole sig presset til at undlade at traeffe upopulaere men ngdvendige

beslutninger til skade for fonden.124

Det er den gvre greense pa maksimalt 4 ars udpegning i anbefalingen, som formentligt har
storst betydning for ledelserne i de erhvervsdrivende fonde. Det ma antages, at
anbefalingen relativt uproblematisk kan fraviges med en ikke abenbart ubegrundet
forklaring. Der er saledes flere argumenter for, at en bestyrelse sidder leengere end i 4
arige perioder, f.eks. hensynet til kontinuitet, stabilitet og erfaring i den konkrete fonds
virke. Anbefalingen er desuden ikke udtryk for en fondsretlig grundseetning, hvilket flere af

de gvrige anbefalinger er.

Det er i punkt 1.6.1 anbefalet, at der fastlaegges en evalueringsprocedure, hvor
bestyrelsen, formanden og de individuelle medlemmer bliver evalueret med henblik pa at
vurdere de enkeltes bidrag i fonden. Der er efter geeldende ret ikke krav om sadan en
evaluering. Der kan stilles spargsmalstegn ved, hvilke realitetseendringer en sadan
evaluering medforer, idet det ikke er op til den gvrige bestyrelse at afseette forsommelige
eller uegnede medlemmer. Anbefalingen kan dog antages at affede yderligere fokus pa
egen og kollegers indsats i bestyrelsen. Hvis den gvrige bestyrelse efter evalueringer er
utilfredse med et eller flere konkrete medlemmer, ma de rette henvendelse til

fondsmyndigheden, der har befgjelsen til at afssette uegnede medlemmer.125

Endeligt er det i punkt 1.6.2 anbefalet, at bestyrelsen ligeledes evaluerer direktionens

arbejde og resultater efter forud fastsatte klare kriterier. Bestyrelsen har efter nugeeldende

123 Jf. Lynge Andersen, En fondsbestyrelses arbejde, side 18.
124 |bid.
125 Jf. L 154 om erhvervsdrivende fonde, side 82.
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fondsretlige principper og efter L154 § 38, stk. 1, nr. 4 en kontrolforpligtelse med
direktionen.126 Det skal overvejes, hvilke forskelle der er pa ‘evaluering’ og ‘kontrol’.
Evaluering sigter til at forbedre resultater, uanset hvor godt udgangspunktet er. Kontrol
sigter i stedet mod at sikre, at visse minimumskrav overholdes. Det ma veere i fondens
interesse at ivaerksaette procedurer for at optimere direktionens arbejde. Anbefalingen kan

desuden veere medvirkende til at oge fokus pa direktionens arbejde.

Overordnet har hensynet til, at de samme 16 anbefalinger skal veere anvendelige pa
samtlige danske erhvervsdrivende fonde, medfort, at de enkelte anbefalinger er blevet
forholdsvis rummelige og til dels har karakter af programerklaeringer. Flere anbefalinger
udtrykker sund fornuft-betragtninger eller fondsretlige grundseetninger. Selve effekten af
anbefalingerne i deres foreliggende form bliver formentlig af relativ beskeden juridisk
betydning, bl.a. under hensyn til det forholdsvist tandlgse saglighedskrav, der lszegges op til
i bemaerkningerne til L154. Anbefalingerne kan dog veere med til at oge fokus pa
transparens og god fondsledelse ledelsesmedlemmerne i mellem og ift.

fondsmyndigheden.

3.4.4 Anbefalinger for god fondsledelse set i forhold til corporate

governance

Ved sammenligningen af de kommende anbefalinger for god fondsledelse med
anbefalinger for god selskabsledelse (corporate governance) er det for det forste vigtigt at

have for gje, at fonden er selvejende.

For selskaber er det til dels ejerne, som kan og ber vurdere, om selskabet pa en
tilfredsstillende made lever op til corporate governance. For selskaber, hvor aktierne er
optaget pa et reguleret marked vil ejerne ofte veere mangfoldige, og man kan saledes tale
om en egentlig “markedsregulering”. Markedets belonning for god corporate governance
og modsvarende for darlig corporate governance er saledes at anse som en vaesentlig

gkonomisk faktor i motivationen for indforsel af corporate governance i selskaber.127

126 Jf. Heje Mikkelsen og Bunch, Erhvervsdrivende fonde, side 382.
127 Jf. Schans Christensen, God Selskabsledelse, side 187 ff.
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Omvendt findes der for erhvervsdrivende fonde ikke et marked, der kan tage stilling til, om
ledelsen pa en tilfredsstillende mader lever op til anbefalinger for god fondsledelse. Som
folge heraf er der behov for en anden regulering, hvilket er sggt opfyldt med L154 § 60,
stk. 2, hvorefter fondsmyndigheden er bemyndiget til at pabyde bestyrelsen at redegore

for, hvorledes den forholder sig til anbefalinger for god fondsledelse.

De forskellige mader at regulere p4, er af Stubkjeer Andersen opstillet saledes:28

1) Bindende, dvs. lovgivning
2) Ikke bindende (soft law), der opdeles i:
a) Uformelt: Markedskreefter, dvs. pres fra finansielle markeder

b) Formelt: Normer, dvs. pres fra vickksomhedens interessenter

For bade selskaber og erhvervsdrivende fonde, er anbefalinger om god selskabs-/
fondsledelse i kategorien “ikke bindende”, idet er jo eksplicit gives mulighed for at “folge

eller forklare” anbefalingerne.

Det ma endvidere formodes, at den vaesentligste faktor ved vurderingen af god/darlig
corporate governance for selskaber er uformel, dvs. ligger ved markedskraefter i form af
pres fra finansielle markeder. Erhvervsdrivende fonde vurderes i sagens natur ikke pa de
finansielle markeder. Det ma derfor vurderes, at der er tale om en ikke bindende, formel
vurdering, da det er op til fondens interessenter, herunder navnlig fondsmyndigheden,
men ogsa pengeinstitutter og andre kreditorer, at vurdere den erhvervsdrivende fonds

stillingtagen til anbefalinger for god fondsledelse.

Ved den formelle og uformelle vurdering af selskaber og erhvervsdrivende fondes
stillingtagen til anbefalinger for god selskabs-/fondsledelse, synes der at veere nogle
forskellige karaktertraek. Saledes kan det teenkes, at der ved den uformelle vurdering af
selskabets corporate governance vil blive vurderet pa baggrund af mere irrationelle
momenter. Det forekommer sdledes ikke uteenkeligt, at et selskab kan afgive en
velunderbygget argumentation for, hvorfor man veelger at fravige en eller flere anbefalinger
for god selskabsledelse, men hvor aktionzererne alligevel veelger at forkaste denne

forklaring pa baggrund af eksempelvis en generel forsigtighed i markedet.

128 Jf, Stubkjeer Andersen, RR.2.2004.6.
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Fondsmyndighedens er pa den anden side forpligtet til at foretage en objektiv vurdering,
hvor forvaltningsretlige grundsaetninger om bl.a. lighed bliver overholdt. Har den
erhvervsdrivende fond séaledes valgt at fravige anbefalinger for god fondsledelse med en
velunderbygget argumentation, bar fondsmyndigheden ikke forkaste denne
argumentation. Endvidere kan der argumenteres for, at fondsmyndighedens er mere
specialiseret i at foretage en vurdering af den erhvervsdrivende fonds stillingtagen til
anbefalinger for god fondsledelse, end markedet er for selskaber. Omvendt er der
antageligvis starre ressourcer i markedet til at overvage selskabernes stillingtagen til
corporate governance, end der er hos fondsmyndigheden til de erhvervsdrivende fondes
ditto.

Til trods for de forskelle, som gor sig geeldende for vurderingen af henholdsvis
anbefalinger for god fondsledelse og corporate governance, sa ma det som en helhed
vurderes, at feellestreekkene er sa store, at der meningsfuldt kan drages paralleller mellem

de to regelsaets indflydelse pa bestyrelsens pligter i selskaber og erhvervsdrivende fonde.

3.4.5 Anbefalinger for god fondsledelses betydning for

ansvarsvurderingen

Henset til at anbefalingerne ikke er bindende, bar det vurderes hvilken betydning de kan fa
for en ansvarsvurdering. | de tilfaelde, hvor ledelsen i den erhvervsdrivende fond veelger at
fravige anbefalinger for god fondsledelse, er udgangspunktet efter L154 § 60, at

domstolene ikke bar vaegte den blotte fravigelse fra det anbefalede.

Ansvarsvurderingen er imidlertid baseret pa en almindelig culpabedemmelse af det
enkelte bestyrelsesmedlem, som sammenlignes med de almindelige, gode
ledelsesmedlem. Det bar overvejes om det “almindelige, gode ledelsesmedlem” ikke
overholder de fleste af anbefalingerne henset til, at der i flere tilfeelde er tale om
almindelige sund fornufts-betragtninger og almindelige fondsretlige principper. For sa vidt
angar corporate governance, er det holdningen i den juridiske teori, at manglende
efterlevelse vil kunne sanktioneres indirekte ved anvendelse af almindelige regler for
erstatningsansvar.'2® Friis Hansen og Krenchel anfgrer om emnet: “Et af problemerne ved

anvendelse af ikke retligt bindende “codes” [corporate governance udstedt af private

129 Jf. Stubkjeer Andersen, RR.2.2004.6.
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organisationer] som reguleringsmodel er, at disse ma forventes at blive tillagt betydning
ved en eventuel erstatningssag mod medlemmer af ledelsen, og séledes i realiteten
kommer til at gaelde over for de pagaeldende, som om de faktisk var retligt bindende pa

linje med traditionel lovgivning.”130

Ved vurderingen af, hvorledes anbefalinger for god fondsledelse skal placeres i
ansvarsvurderingen, vil der i et vist omfang blive draget paralleller til selskabsretlig teori
om corporate governance. Dette skyldes, at anbefalinger for god fondsledelse er en
nyhed, som der endnu ikke har naet at udvikle sig teori omkring. Der er veesentlige
feellestreek mellem corporate governance og anbefalinger for god fondsledelse, hvorfor det
ma anses som neerliggende, med gje for de forskelle, der er mellem selskaber og
erhvervsdrivende fonde, at drage paralleller til betydningen af corporate governance i
selskabsretten. Desuden er der ved udvalgets arbejde med rapport om erhvervsdrivende
fonde hentet inspiration fra arbejdet med moderniseringen af selskabsretten i 2009.131 Alt i
alt ma det derfor antages, at anbefalinger for god fondsledelse vil have en nogenlunde
tilsvarende betydning i ansvarsvurderingen, som corporate governance har i

selskabsretten.

Der ligger i L154 § 60 en klar og tydelig pligt for ledelsen i erhvervsdrivende fonde til som
minimum at tage stilling til anbefalinger for god fondsledelse. | det omfang dette ikke sker,
ma det antages, at domstolene vil taksere undladelsen som vaerende culpgs, og ledelsen
risikerer altsa at ifalde erstatningsansvar, safremt de ogvrige erstatningsretlige betingelser
er opfyldte herunder saerligt kausalitet. En sadan retsstilling er af Stubkjeer Andersen
forudsat vedrgrende corporate governance.'32 Dette vil i gvrigt ogsa forekomme fornuftigt.
Den samme retsstilling ma desuden formodes at veere geaeldende i de tilfeelde, hvor
ledelsen tager stilling til anbefalingerne, men veelger at fravige med en dbenbart grundlos

forklaring.

Derimod forekommer det uafklaret, hvorledes det skal behandles, nar ledelsen pa et
forretningsmaessigt sagligt grundlag veelger at fravige anbefalinger for god fondsledelse,

men dispositionen alligevel viser sig at medfare et tab for den erhvervsdrivende fond.

130 Jf. Friis Hansen og Krenchel, Dansk selskabsret 2, side 65 og 538.
131 Jf. L 154 om erhvervsdrivende fonde, side 24.
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side 55 af 78



Udgangspunktet efter L154 § 60 er, at ledelsen skal “fglge eller forklare”, og i ovennaevnte
situation er en sadan forklaring sket, hvorfor ledelsen i udgangspunktet har levet op til sine
forpligtelser. Pa den anden side har dispositionen vist sig at indebeere et tab for den
erhvervsdrivende fond. Dette stiller spargsmalet om, hvor stor en margin for sken, der bor
overlades til ledelsen i den erhvervsdrivende fond. Dette spargsmal vil blive behandlet i

det folgende afsnit.

3.4.6 The Business judgement rule

Der har i selskabsretlig litteratur og praksis udviklet sig et princip til handtering af ansvar i
situationer, hvor ledelsen har foretaget et forretningsmaessigt sken, men hvor
dispositionen alligevel har veeret tabsgivende. Princippet er benaevnt “The business

judgement rule” og har baggrund i amerikansk ret.

The Business judgment rule blev introduceret i dommen Aronson vs. Lewis, hvor

princippet blev udtrykt saledes:

“The business judgment rule is an acknowledgement of the managerial prerogatives of
Delaware directors under Section 141 (a). It is a presumption that in making a business
decision the directors of a corporation acted on an informed basis, in good faith and in
honest belief that the action taken was in the best interest of the company. Absent an

abuse of discretion, that judgment will be respected by the courts.”

Princippet medfarer, at et ledelsesmedlem, der pa et oplyst og rationelt grundlag handler i
god tro, med henblik pa varetagelse af selskabets interesser, ikke kan drages til ansvar for

sine handlinger eller undladelser, selv om disse viser sig at forarsage tab.133

Princippet er eksempelvis anvendt i afggrelsen “Kamin vs. American Express”, hvor
ledelsen i et barsnoteret selskab ved udlodning af udbytte til aktiongererne i et
datterselskab kunne veelge mellem udlodning i form af kontanter eller aktier. Ved
udlodning i kontanter, ville fordelen for selskabet veere en besparelse af selskabsskat pa 8
millioner dollars, men dette ville ogsa formindske det bogferte overskud, hvilket ville kunne

fore til lavere priser pa selskabets aktier. Ledelsen valgte derfor at foretage udlodning i

133 Jf. Langsted og Berg, U.1994B.183 smh. Gomard og Schaumburg-Mdller, Kapitalselskaber, side 573.
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aktier i stedet for kontanter. Ledelsen blev sagsagt for denne undladelse. Hertil udtalte

retten:

“The directors' room rather than the courtroom is the appropriate forum for thrashing out
purely business questions which will have an impact on profits, market prices, competitive

situations, or tax advantages.”

Skont amerikansk retspraksis er uden praejudice i dansk ret, er det antaget, at et
tilsvarende udgangspunkt er geeldende ved ansvarsbedemmelser efter dansk ret.134 Der
er forskellige delelementer i vurderingen af, hvornar ledelsen skal veere fri for ansvar

begrundet i business judgement rule.

For det forste skal beslutningen veere sket pa et oplyst og rationelt grundlag. Heri ligger, at
ledelsen skal indhente samt forholde sig til de oplysninger, som er fornadne til at traeffe

den omhandlede beslutning.

Dernaest ligger et krav om god tro, forstaet saledes, at ledelsen hverken vidste eller burde
vide, at den trufne beslutning ville medfore et tab. Heri ligger, at ledelsen selv skal have en
tro pa, at den valgte beslutning er egnet til at opfylde et formal i den erhvervsdrivende
fonds interesse. Dernzest stilles krav om, at denne overbevisning ogsa ud fra en
objektiveret bedommelse er egnet til at opfylde den erhvervsdrivende fonds interesse.!35 |
Bergiadommen havde bestyrelsen kabt en ekstravagant indrettet villa i Sydfrankrig med
tilhgrende Mercedes som en “langtidsinvestering”. Dommen illustrerer, at ikke enhver

forretningsmaessig begrundelse opfylder god tro-kravet.

For det tredje stilles der krav om, at beslutningen er truffet med henblik pa varetagelse af
selskabets interesse (selskabet som interessesubjekt). Dette medforer, at hvis ledelsen
varetager irrelevante interesser, skal det sandsynliggeres, at ledelsen alligevel efter

bedste skon handlede i selskabets interesse.136

Man kan dernzaest stille sig selv spargsmalet; hvornar er der tale om et “sken”? Et skon er i

denne henseende en beslutning, der traeffes uden at kende det ngjagtige resultatet. Jo

134 Jf. Gomard og Schaumburg-Muller, Kapitalselskaber, side 573
135 Jf. Sofsrud, Bestyrelsens beslutning og ansvar, side 135.
136 Jf. Werlauff, Selskabsret, side 596.
side 57 af 78



lzengere ud i fremtiden, resultatet ligger, desto hgjere grad af usikkerhed praeger

skgnnet.137

Ved et skon er der en grad af minimumsusikkerhed forbundet, hvilket er den usikkerhed
der vil besta uanset hvor grundigt ledelsen undersager en problemstilling. Jo hgjere

minimumsusikkerhed, desto mere skensmeaessig er en disposition.!38

Domstolenes bedegmmelse er begraenset til lovligheden af skon. Domstolene vurderer ikke
hensigtsmaessigheden af skon.39 Hvis et forretningsmaessigt skan ikke er ulovligt, vil
vurderingen af skennet anga hensigtsmaessigheden, hvilket skal vurderes af kapitalejerne
frem for domstolene. Idet der ikke er kapitalejere ved de erhvervsdrivende fonde, kan det
overvejs, om domstolenes pravelse gar lidt videre for erhvervsdrivende fonde end hos
kapitalselskaber, idet kapitalejerne som kontrolorgan er fravaerende for erhvervsdrivende

fonde. Dette er dog usikkert.

| de tilfaelde hvor fondsledelsen ud fra et forretningsmeaessigt skan - i god tro - veelger at
fravige visse anbefalinger for god fondsledelse, og hvor fonden lider et tab, kan ledelsen
ikke dgmmes erstatningsansvarlig. Dette udgangspunkt modificeres i den udstreekning, at
der er tale om anbefalinger som ligeledes er udtryk for almindelige fondsretlige

grundseetninger. | disse tilfaelde angar bedemmelsen loviigheden af skannet.

3.4.7 Betragtninger om retssikkerhed

Anbefalingerne for god fondsledelse har karakter af “soft law” og er dermed ikke lovregler.
Imidlertid er det for sa vidt angar corporate governance anfart i teorien, at disse naesten
har en styrke svarende til lovregler, bl.a. da fondsborser (eksempelvis Kabenhavns
fondsbars) kreever, at reglerne folges eller forklares.40 Dette synspunkt ma i mindst lige sa
hgj grad geelde for anbefalinger for god fondsledelse, da der i L154 § 60 findes en direkte

henvisning til anbefalingerne.

137 Jf. Sofsrud, Bestyrelsens beslutning og ansvar, side 142.
138 Jf. Sofsrud, Bestyrelsens beslutning og ansvar, side 144.
139 Jf. Sofsrud, Bestyrelsens beslutning og ansvar, side 150.
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Der kan veere visse retssikkerhedsmaessige beteenkeligheder i at indfere denne
mellemform i dansk fondsret, hvor der pa den ene side er tale om soft law, men pa den

anden side sker en direkte henvisning hertil i loven - hard law.

Det er anfort i L154, at en af fordelene ved anbefalinger frem for direkte lovbestemmelser
er, at disse er relativt lettere at tilpasse og dermed kan vaere mere dynamiske end
lovgivning.'4! Sadanne anbefalinger for god fondsledelse gor det alt andet lige lettere at

sikre et kontinuerligt opdateret regelsaet for erhvervsdrivende fonde.

Det kan imidlertid befrygtes, at der gar en del retssikkerhed tabt ved, at man pa denne vis
uddelegerer kompetencen til, om ikke at lovgive, sa i hvert fald at fastsaette regler, som i
en vis grad far indflydelse pa ansvarsbedemmelsen. | denne betragtning ligger ogsa, at
anbefalingerne grundet sin karakter ikke undergar de formelle krav, som traditionel

lovgivning er underlagt herunder 3 behandlinger samt kundggrelse.

Anbefalinger for god fondsledelse forudseettes som skrevet ovenfor udarbejdet af en
komité, som hovedsageligt kommer fra fondenes kreds, og som falger udviklingen i “best

practice” for ledelse og som pa baggrund heraf udarbejder anbefalinger.142

Den statsretlige teori udtrykker en vis beteenkelighed omkring delegation af
lovgivningsmagt til private.'43 L154 lsegger imidlertid op til at komitéen kommer til at have

Erhvervsstyrelsen som sekretariat.144

Fremgangsmaden, hvor det i et vist omfang overlades til sagkyndige at vurdere, hvorledes
privatpersoner bar agere, er ikke ukendt i dansk ret. Saledes er det eksempelvis indenfor
entreprisesager seedvanligt at lade god byggeskik indga som en del af ansvarsnormen,

selvom disse ogsa er udarbejdet af forskellige institutioner indenfor byggeriet.

Ogsa for advokater kendes en tilsvarende fremgangsmade, hvor advokatradet fastsaetter
regler for god advokatskik, som bl.a. anvendes ved frakendelse af advokater ret til at

udove advokatvirksomhed. Fremgangsmaden er godkendt i U2007.1015@, hvorefter det

141 Jf. L 154 om erhvervsdrivende fonde, side 95.
142 Jf. Erhvervsfondsudvalgets rapport af december 2012, side 562.
143 Jf. Germer, Statsforfatningsret, side 110.
144 Jf. L 154 om erhvervsdrivende fonde, side 96.
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ikke fandtes beteenkeligt at overlade det til en privat forening at fastseette

strafsanktionerede regler.

Anbefalinger for god fondsledelse udstedes med hjemmel i lov, efter en hgring.145
Endvidere skal komiteen ikke fastsla bindende regler for de erhvervsdrivende fonde, men
som skrevet blot et krav om stillingtagen til anbefalinger for god fondsledelse. Disse
betragtninger gor det mindre betaenkeligt, at komitéens anbefalinger indtager den

mellemform, som er tiltaenkt.

3.5 Ansvar og myndighedernes indgreb efter L154

| afsnittene 3.2-3.4 er ledelsens pligter for og efter L154 fremstillet. En stor del af ledelsens
pligter er udtryk for sund fornuft og er i fondens og savel ledelsens egen interesse. Andre
har karakter af preeventive regler, der skal sikre mod misbrug. For at sikre alle pligternes

overholdelse, skal der vaere konsekvenser ved eventuelle forsoammelser.

Ledelsen kan blive ramt af saerligt 3 typer af konsekvenser for sine forsammelser. Neden
for under punkt 3.5.1 behandles ledelsens erstatningsansvar. Et erstatningssagsmal har
en genoprettende karakter og kan paberabes af private savel som af fonden via
fondsmyndigheden eller en nytiltradt ledelse. Under punkt 3.5.2 behandles badestraffen,
der har en pgnal karakter. Sidst behandles under punkt 3.5.3 fondsmyndighedens

praeventive indgrebsmuligheder mod en uegnet ledelse.

3.5.1 Erstatningsansvar

LEF fastslar i §§ 44 og 46, at ledelsen i erhvervsdrivende fonde vurderes ud fra dansk rets
almindelige erstatningsregel - culpa. | L154 er der med § 126, stk. 1, sket en
sammenskrivning af LEF §§ 44, stk. 1 og § 46, stk. 1. Der eri L154 § 126, stk. 1 tilfgjet, at
stiftere ogsa kan ifalde ansvar ved uagtsom adfeerd. Foruden denne aendring af
bestemmelserne enslydende pa alle veesentlige punkter.14é | forarbejderne anfores det, at

“Den i stk. 1[§ 126, stk. 1] foresldede bestemmelse medforer ikke en saerlig ansvarsregel

145 Jf. L 154 om erhvervsdrivende fonde, side 95.
146 Jf. L 154 om erhvervsdrivende fonde, side 148.
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pa det fondsretlige omrade, men indeholder en gengivelse af dansk rets almindelige

erstatningsregler.” 147

Indforelsen af “stiftere” i bestemmelsen er en kodificering af geeldende ret.148
Stifteransvaret forudsaettes hovedsageligt at veere aktuelt i forbindelse med

veerdiansaettelse af indskudte aktiver.

Det kan konkluderes, at der ikke med L154 er tilsigtet en generel skeerpelse af
ansvarsvurderingen af ledelsen i erhvervsdrivende fonde, jf. Rapporten af december 2012
og bemeerkningerne i L154. Tvaert imod henvises bade LEF og L154 til dansk rets
almindelige erstatningsregeler. Selve ansvarsvurderingen er saledes den samme. Derfor
er vurderingen ledelsens erstatningsansvar for overtraedelser af anden saerlovgivning og

fondens vedtaegter som udgangspunkt den samme efter L154.

Neden for i punkt 3.6 vurderes det, om der med L154 er en skeerpelse ift. de pligter og

forskrifter, som er vaegtige momenter i ansvarsvurderingen.

3.5.2 Bogdeansvar

| LEF findes ledelsens strafansvar for forsgsmmelse af pligter i § 63. Af ordlyden i § 63, stk.
2 og 3 fremgar det, at det kun er nogle ganske fa bestemmelser i LEF, der er
badesanktioneret.4? Udvalget for beteenking nr. 970 af 1982 om den nye fondslovgivning
har om bgdesanktioneringen anfort: “Nar lovudkastet undlader at strafsanktionere
bestemmelser, som er strafsanktioneret i aktieselskabsloven skyldes det, at udvalget har
fundet, at andre sanktionsformer end straf vil veere mere velegnet, f.eks.
fondsmyndighedens afseettelse af bestyrelsesmedlemmer.” 150 Bgdestraffen paleegges de

pageeldende ledelsesmedlemmer, der har overtradt lovgivningen og altsa ikke fonden.!51

Det er kun et fatal af ledelsens pligter og forbud, som er badesanktioneret efter gaeldende

ret. Eksempelvis er § 25 om ledelsens pligter ikke i sin helhed bgdesanktioneret. Alene §

147 |bid.
148 |bid.
149 Jf. Heje Mikkelsen og Bunch, Erhvervsdrivende fonde, side 1054.
150 Jf. Betaenkning nr. 970 af 1982 om fonde, side 126.
151 Jf. Lynge Andersen, Laerebog i fondsret, side 90.
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25, stk. 3 der foreskriver, at bestyrelsen og evt. direktionen, skal pase en tilfredsstillende
formueforvaltning og bogfaring, er sanktioneret med badestraf. Foruden denne pligt ber
det i denne sammenhaeng naevnes, at § 19, stk. 1 om vederlag til bestyrelsesmedlemmer

og § 21, stk. 3 om ekstraordingere dispositioner ligeledes er bodesanktioneret i LEF.

Det er ifalge ordlyden af § 63 alene forseetlige eller groft uagtsomme overtraedelser, der
straffes med bade. Heje Mikkelsen og Bunch anforer, at ordlyden af § 63 i praksis
medfarer, at myndighederne alene vil rejse tiltale, hvis overtreedelserne er sa grove, at der
er en formodning for forseet.52 Uagtsomhedsbedemmelsen foretages for hvert enkelt
ledelsesmedlem.153 Efter § 63, stk. 7, er foraeldelsesfristen for overtraedelse af lovens

bestemmelser 5 ar.

Antallet af bedesanktioneret forssmmelser foreslas med L154 forgget betragteligt. |
lovforarbejderne anfares det, at de konkrete handlepligter for ledelsen fremover som
udgangspunkt skal veere strafbelagte.'5 Eksempelvis foreslas forsommelser af § 37
vedrorende udpegning af bestyrelsesmedlemmer, § 38 om bestyrelsens pligter, § 42 om
direktionens pligter, § 50 om forretningsordenen, § 51 om inhabilitet og § 63 om utilberlige
dispositioner bodesanktioneret. Som udgangspunkt vil alle bedesanktioneret

forsommelser efter LEF ligeledes veere bodesanktioneret efter L154.155

Det skal fremhaeves, at overtraedelse af § 38 og 42 i deres helhed nu badesanktioneres.
Samtlige ledelsens pligter, vil efter L154 derfor veere badesanktioneret. Efter LEF, er det
alene § 25, stk. 3 om tilfredsstillende kontrol med formueforvaltning samt lovlig bogfering,
der er badesanktioneret. Der er altsa klart flere pligter, som - ud over deres betydning for

en ansvarsvurdering - med L154 sanktioneres med bade.

Betingelsen i den nugzeldende LEF om grov uagtsom eller forsaet for badestraf, foreslas
afskaffet med L154. | stedet vil det veere en tilstreekkelig betingelse for badestraf, at en af
de naevnte bestemmelser i § 132 overtreedes. L154 medforer derfor en skaerpelse i
vurderingen af det enkelte ledelsesmedlems strafansvar. Bodeansvarets 5-arige

foraeldelsesfrist foreslas viderefort med L154, § 132, stk. 7.

152 Jf. Heje Mikkelsen og Bunch, Erhvervsdrivende fonde, side 1055.
158 Jf. Ryberg Hofmann, RR.2011.12.0068, Ekstraordingere dispositioner i fonde.
154 Jf. L 154 om erhvervsdrivende fonde, side 151.
155 Jf. L 154 om erhvervsdrivende fonde, side 151.
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Heje Mikkelsen og Bunch anforer, at det nugaeldende kapitel 11 om straf i LEF har en
relativ stor psykologisk effekt for ledelsen.156 Det ma antages, at de foresldede eendringer i

hvert fald ikke gor denne effekt mindre.

Det bemeerkes, at bade strafbestemmelserne i L154 og i den nugaeldende LEF er og vil

blive suppleret af straffelovens regler.157

3.5.3 Fondsmyndighedens indgrebsmuligheder

Fondsmyndighedens indgrebsmuligheder over for ledelsen efter gaeldende ret er
beskrevet oven for under punkt 2.2. Der er navnligt tale om fondsmyndighedens mulighed
for at udstede pabud og paleegge tvangsbader, samt fondsmyndighedens befgjelse til at

afseette bestyrelsesmedlemmer i seerlige situationer.

For sa vidt angar fondsmyndighedens befgjelse til at udstede tvangsbader foreslas
indholdet af den nugaeldende § 64 viderefort i L154 § 131, stk. 2.158 Det kan bemaerkes, at
den foreslaede bestemmelse fremover ligeledes vil omfatte likvidator. Foruden dette

forhold er der ikke lagt op til realitetssendringer med L154.

Fondsmyndigheden kan, som det er beskrevet under punkt 2.2, afsaette
bestyrelsesmedlemmer grundet uveerdige handlinger, lzengere tids sygdom, svaekkelse,
samt uegnethed, jf. § 15, jf. § 14. Foruden et forhold foreslas afsasttelsesbefojelserne
viderefort ordret i L154 § 45, 2.pkt., jf. § 44. AEndringen vedrgrer fondsmyndighedens
mulighed for at afseette klart uegnede bestyrelsesmedlemmer, jf. § 14, stk. 4.
Formuleringen foreslas eendret til, at fondsmyndigheden kan afsaette uegnede medlemmer
af bestyrelsen. A£ndringen af ordlyden lsegger umiddelbart op til, at fondsmyndigheden
kan skride ind over for medlemmer af bestyrelsen tidligere og for mindre graverende
forhold.

Fremgar af lovforarbejderne, at lovgiver har til hensigt at skeerpe kravet til ledelsens

egnethed. Lovgiver begrunder skaerpelsen med, at “Det er vigtigt, at

156 Jf. Heje Mikkelsen og Bunch, Erhvervsdrivende fonde, side 1045.
157 Jf. Heje Mikkelsen og Bunch, Erhvervsdrivende fonde, side 1047.
158 Jf. L 154 om erhvervsdrivende fonde, side 150.
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bestyrelsesmedlemmerne reelt patager sig ansvaret for fonden. En fondssituation kan
saledes blive forveerret af bestyrelsesmedlemmer, som ikke i tilstreekkelig grad varetager
fondens formél, opgaver og interesser. Dette er baggrunden for, at kriteriet for pligt til at

udtreede af en bestyrelse eendres fra >>klart uegnet<< til >>uegnet<<.” 159

| betaenkningen til de nugeeldende fondslove bemaerkes det, at der ved “klart-
uegnethedsvurderingen” skal laegges vaegt om ledelsen har misrogtet sit hverv, om der er
grove eller oftere gentagne tilsideseettelser af vaesentlige bestemmelser i lovgivning eller
fundats, ignorering af pédlaeg var fondsmyndigheden, uforsvarlig kapitalforvaltning eller
generelt forsommelse over laengere periode.'®® Der skal altsa forholdsvist grove forhold til,

forend den nugaeldende bestemmelsen kan bringes i anvendelse.

Det fremgar af bemaerkningerne til den i L154 foreslaede § 44, stk. 4, at f.eks.: “gentagne
overtraedelser af loven og vedtaegten, uvilje eller manglende engagement til at afgive
redegorelser og oplysninger, som fondsmyndigheden anmoder om, uvilje eller manglende
engagement til at efterkomme pabud, afgivelse af forkerte eller misvisende oplysninger,
manglende eller for sen indsendelse af arsrapport” kan veere indicier for, at bestemmelsen

kan bringes til anvendelse.161

Nar de eksempler pa afseettelsesgrunde, der opremses i lovforarbejderne til den
nugaeldende lov, sammenholdes med bemaerkningerne til L154, kan det konstateres, at
ord som ‘grove’tilsidesaettelser og ‘vaesentlige’ bestemmelser er udeladt, mens der efter
det foresldede bl.a. kan laegges veegt pa uvilje og engagement. Det er en meget konkret
vurdering, men greenserne for, hvad der er en afsaettelsesgrund er utvivisomt skeerpet.
Bemeerkningerne til L154 anforer, at feelles for afseettelsesgrundene er, at det pageeldende
bestyrelsesmedlem ikke har vist evne og vilje til at overholde rammerne for fondens

virke.162

Hvis de ovrige bestyrelsesmedlemmer er utilfredse med en eller flere kolleger i
bestyrelsen, er eneste reaktionsmulighed at rette henvendelse til fondsmyndigheden, som

sa vil vurdere, hvorvidt den er enig i, at de pagaeldende personer kan afsaettes.

159 Jf. L 154 om erhvervsdrivende fonde, side 82.
160 Jf. Betaenkning nr. 970 af 1982 om fonde, side 62.
161 Jf. L 154 om erhvervsdrivende fonde, side 82.
162 |bid.
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3.6 Praeciseringers betydning for ansvarsvurderingen

| det foregdende er vurderet, hvorvidt de enkelte elementer i L154 indeholder nye tiltag ift.
geeldende ret. For en stor dels vedkommende er der tale om kodificeringer og
preeciseringer af geeldende ret, jf. bl.a. rapport om fremtidens regulering af
erhvervsdrivende fonde, hvori det anfares, at “Udvalget finder, at arbejdsopgaverne for
bestyrelsen og direktionen i en erhvervsdrivende fond, herunder arbejdende
bestyrelsesformand, skal preeciseres i LEF, sdledes som det er sket i SEL” [LEF: Lov om
erhvervsdrivende fonde, SEL: Selskabsloven].163 Efter det lovforberedende arbejde er der
ikke tiltaenkt en generel skeerpelse. Udvalget anfarer: “Der er efter udvalgets opfattelse
ikke tale om en aendring i forhold til, hvad der gaelder i dag. Udvalget finder imidlertid, at
det vil veere hensigtsmaessigt, hvis opmaerksomheden herpa [ledelsens arbejdsopgaver]

skaerpes, hvilket kan ske ved indforelse af en udtrykkelig bestemmelse herom i LEF."64

Inden det vurderes naermere, hvorvidt de foreliggende praeciseringer uanset deres
tilteenkte formal, kan indeholde en betydning for bestyrelsen, skal det fastslas, hvad der
forstas ved ordet en skaerpelse. | Den Danske Ordbog er begrebet “at skeerpe” defineret
som at ggre noget hardere, tungere eller strengere.165 | forhold til skeerpelser af gaeldende

ret, kan man overordnet teenke sig, saerligt 5 forskellige typer af skaerpelser:

- En materiel skaerpelse. Herved skal forstas en aendring af loven, der medfarer, at samme
handling anses for at vaere mere uagtsom efter nye regler end efter de hidtil geeldende.

- En sanktionsskaerpelse, hvor eendringen af retstilstanden medforer, at samme ansvar
medfarer en hardere “straf”. Dette kan veere en storre bade, bade for et forhold der ikke
tidligere var badesanktioneret, indfarsel af godtgarelser eller ny praksis, der fastslar, at
flere tabsposter kan kreeves erstattet, f.eks. mistet afkast som i Bergiadommen.

- En pligtskeerpelse. Selve ansvarsvurderingen af forssmmelse af pligter forbliver den
samme, men der tilfgjes flere handlepligter/forskrifter, som indgar i vurderingen.

- En bevisskaerpelse, hvor der opstilles en formodningsregel. F.eks. ved indforelse af et
praesumptionsansvar eller en delt bevisbyrde.

- En praktisk skaerpelse. Herved overvejes det, om gget fokus pa et omrade kan aflede

storre bevagenhed fra aktarer og interessenter, som kan medfgre flere sogsmal og en

163 Jf. Erhvervsfondsudvalgets rapport af december 2012, side 134.

164 |bid.
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deraf starre risiko for at blive domfzeldet. F.eks. en gget bevagenhed fra kreditorer,
herunder SKAT og pengeinstitutter, som kan anleegge erstatningssagsmal, eller
Erhvervsstyrelsen, der kan afseette bestyrelsesmedlemmer eller paleegge bader. Juridisk
set bliver ledelsen altsa ikke vurderet strengere, men risikoen for at blive

erstatningsansvarlig oges som folge af tydeliggorelsen af overtraedelser.

Udgangspunktet er formentligt, at der ikke er en generel skeerpelse af fondsledelsens
arbejde. Som omtalt oven for, er det for storstedelen af L154 ikke lovgivers hensigt at lave
en materiel skeerpelse. Lovgivers hensigt far en betydning, nar domstolene i deres
lovfortolkning foretager en subjektiv fortolkning af loven, hvor det tiltaenkte formal med

loven tillzegges betydning for forstaelsen af ordlyden.

| forbindelse med de hidtige praeciseringer og kodificeringer af gaeldende ret i
selskabslovgivningen, har det vaeret indgaende diskuteret i den juridiske teori, hvorvidt

disse kunne fa karakter af skeerpelser - lovgivers hensigt til trods.

Der er bl.a. to forhold i L154, hvor det er tydligt, at der indfores en materiel skaerpelse, hvis
lovforslaget indferes i den form, som det har i skrivende stund. | L154 § 132 foreslas det
indfart, at overtreedelse af en lang reekke regler straffes med bode. Bl.a. ulovlig udpegelse
af ledelsen efter § 37, stk. 4, forssmmelse af bestyrelsens opgaver efter § 38 og
forsommelse af direktionens pligt til at sikre et forsvarligt kapitalberedskab efter § 42, stk.
3 er efter L154 direkte badesanktioneret. | LEF fremgar det af § 63, stk. 2, at bestyrelsen
og direktionen straffes ved forsammelse af sin pligt til at sikre forsvarlig formueforvaltning,
hvis overtreedelsen er foretaget forsaetlig eller groft uagtsomt. Kravet om mindst grov
uagtsomhed er altsa ikke medtaget i L154. Herved er der tale om en skeerpelse af selve
vurderingen af overtreedelser. Desuden bliver flere pligter for ledelsen nu

badesanktioneret, hvilket har karakter af en sanktionsskaerpelse.

Ud over dette forhold foreslas det med L154, at fondsmyndigheden i medfer af § 45, 2.
pkt., jf. § 44, stk. 4, kan afseette et bestyrelsesmedlem, som har vist sig uegnet. | LEF kan
fondsmyndigheden i medfer af § 15, 2. pkt., jf. § 14, stk. 4 afsaette et bestyrelsesmedlem,
som har vist sig klart uegnet. At lovgiver i L154 udelader ‘klart’ er udtryk for en materiel
skeerpelse af vurderingen af, hvornar et bestyrelsesmedlem kan afszettes som folge af
uegnethed. Ved vedtagelsen af L154 vil der fremadrettet skulle mindre graverende forhold

til end hidtil, far fondsmyndigheden griber ind og afsaetter bestyrelsesmedlemmer.
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Hvad angar ledelsens opgaver er det flere steder i lovforslagets bemeerkninger anfort, at
der alene tilsigtes en kodificering af geeldende ret. Der er altsa ikke tilsigtet en materiel
skaerpelse. Som udgangspunkt er der ej heller tale om en pligtskeerpelse. Som anfort i
afsnit 3.2.1 eksisterede langt de fleste pligter, der fremgar af L154 § 38, allerede efter
geeldende fondsretlige grundseetninger. Det kan dog ikke aldeles udelukkes, at en sadan
kodificering alligevel kan have en betydning for ledelsen. Nogle forfattere har i den
juridiske litteratur argumenteret for, at praeciseringer til trods for formalet kan fa en

skeerpende effekt.

Stubkjeer Andersen mener, at de ggede preeciseringer i selskabslovgivningen kan medfore
en skeerpelse for bestyrelsesmedlemmerne i kapitalselskaber. Han anfarer: “Det er min
opfattelse, at ledelsesansvaret graavist er, og vil blive yderligere, skaerpet pga. tiltagende
hard- og soft law manifesteret i de seneste revideringer af henholdsvis bors- og
selskabsretlige regler samt corporate governance rapporter. Klarere regulering skaber
klarere pligter, hvilket affoder klarere ansvar, til gavn for samfundet og interessenter.” 166
Lignende betragtninger kan overfares pa fondsledelsen i henhold til L154. Samme forfatter
anfgrer om den nye selskabslov, at “De nye ledelsesstrukturer og ledelsesorganer i SL gor
ikke, at ansvarsgrundlaget eller ansvarsnormen aendres, men ever indflydelse pa
bedommelsen og placeringen af ledelsesansvaret. (...) Den specialisering, der ligger i
opdelingen af opgaverne og de mere eksplicitte beskrivelser af opgaverne ma ogsa
medfore en mere stringent bedommelse af ansvaret, idet der formodentligt vil stilles storre

krav til efterlevelse/overholdelse/iagttagelse, nar opgaverne fordeles og preeciseres.” 167

Bernhard Gomard og Schaumburg-Miiller har anfort om lovfaestede bestemte pligter, at
“Bestyrelsen ifalder i videre omfang ansvar, dersom den har forsomt at opfylde bestemte
pligter, som lovgivningen har palagt bestyrelsen (...) end i tilfeelde hvor der som grundlag
for ansvar alene kan henvises til den almindelige forsvarlighedsnorm i culpareglen, som er
lovfeestet i ASL § 140 eller 54, men i generel form uden nogen vaesentlig preecisering (...).”
168 Gomard er altsa af den opfattelse, at der lettere ifaldes ansvar for pligter nedskrevet

direkte i loven, end f.eks. uskrevne principper og normer. Sofsrud anfgrer om dette

166 Jf. Stubkjaer Andersen, RR.2004.02.0006.
167 Jf. Stubkjeer Andersen, Ledelsesansvar og ledelsesansvarsforsikring, side 117.
168 Jf. Gomard og Schaumburg-Mdiller, Kapitalselskaber, side 578.
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synspunkt: “At der kan veere en tendens i denne retning er maske nok rigtigt, omend dette

er vanskeligt at dokumentere.” 169

Der kan altsa flere steder i den juridiske litteratur spores en holdning om, at eget
lovgivning frem for uskrevne retsprincipper kan udgere en form for skeerpelse. Om ikke
andet medfarer kodificeringen en tydeliggarelse af ledelsens pligter og dermed ogsa
eventuelle forsommelser heraf. Pligternes nedfeeldelse direkte i loven gar dem mere

tilgeengelige for retsanvenderen.

Under et erstatningssagsmal, hvor sagsageren skal forsgge at pavise en
ansvarspadragende adfzerd fra ledelsen, kan loven naermest anvendes som en form for
tjekliste. Det ma antages, at det almindeligt gode ledelsesmedlem har opfyldt alle lovens
krav. Jo flere pligter der er forsomt, desto mere neerliggende er det, at ledelsen har handlet
ansvarspadragende. Herved kan pligterne kumuleres i helhedsvurderingen af, hvorvidt
ledelsen har handlet forsvarligt og i fondens interesse. Har ledelsen efter vedtagelsen af
L154 i en periode ikke faet labende rapporteringer efter § 38, stk. 1, nr. 3 og har ledelsen
ikke overvejet en procedure, som fonden skal folge i relation til risikobetonede
dispositioner, jf. § 38, stk. 1, nr. 2, og hvis ledelsen eksempelvis ikke har taget stilling til
alle anbefalingerne for god fondsledelse, kan det ikke udelukkes, at ansvar vil vaere mere
neerliggende med vedtagelsen af L154 end efter den nugaeldende LEF. Der er om ikke

andet flere forhold, som ledelsen efter L154 skal tage klart stilling til.

| hvert fald § 60 om kravet til ledelsens stillingtagen til anbefalingerne for god fondsledelse,
samt kravet om udfeerdigelse af en forretningsorden, jf. § 50, er eksempler pa
pligtskeerpelser for ledelsen. Hvad angar de arbejdsopgaver, der er kodificeringer af

geeldende ret, er det mere tvivisomt, hvorvidt forholdet har karakter af en skeerpelse.

Det kan konstateres, at L154 indeholder en lang reekke praeciseringer og derved en
tydeliggoerelse af ledelsens samlede pligter. Dermed bliver det ogsa lettere for
interessenter at vurdere, hvorvidt ledelsen har handlet i overensstemmelse med gaeldende

ret og anleegge sag, hvis dette vurderes ikke at veere tilfaeldet.

169 Jf, Sofsrud, Bestyrelsens beslutning og ansvar, side 142.
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Det har i den fondsretlige debat veeret anfart, at de erhvervsdrivende fonde efter
nugeeldende ret lever efter devisen: “den, der lever skjult, lever goadt.” 170 Seerligt forslaget
om indfgrelse af pligten til at tage stilling til Anbefalingerne for god fondsledelse, kan veere
med til at bringe fondene ud af denne skjulte tilveerelse. Det kan ikke udelukkes, at der heri

ligger en form for praktisk skeerpelse af ledelsens pligter.

En eventuel vedtagelse af L154 kan sammenlignes med vedtagelsen af den nye
selskabslov af 2010. Debatten om, hvorvidt preeciseringer kan udggre skeerpelser for
ledelsen, vil vaere ubesvaret, i hvert fald til der kommer ny praksis. Hvis fremtidig
retspraksis synes at indeholde en skaerpelse, er dette ikke ensbetydende med, at dette
alene skyldes den eventuelle vedtagelse af lovforslaget. Der er den fejlkilde og skjulte
faktor, at finanskrisen fra 2008 kan medfgre en samfundsudvikling henimod ggede krav til
ledelsesmedlemmer. Denne faktor kan vanskeligt males. Idet culpavurderingen er en retlig
standard, der udvikler sig med samfundet, skal ovenstaende om ikke andet tages i

betragtning.

Til trods for ovenstaende synes der at vaere en vis tyngde bag Stubkjeer Andersens
argumentation, nar det anfares, at de mere eksplicitte pligter medfarer en mere stringent
bedommelse af ansvaret.'”! Bedemmelsen kan anses som mere stringent, fordi samtlige
pligter er overskueliggjorte og tydeliggjorte direkte i loven. Konsekvensen heraf vil

formentligt veere storre krav til bestyrelsens iagttagelse af sine pligter.

170 Jf. Brink Lund m.fl., Dansk fondsledelse, side 10.
171 Jf. Stubkjeer Andersen, Ledelsesansvar og ledelsesansvarsforsikring, side 117.
side 69 af 78



4 Konklusion

Med L154 har lovgiver forsogt at skabe neutralitet mellem de regler, der gaelder for de
forskellige virksomhedsformer i Danmark. Hensigten har saledes veeret en modernisering
af lovgrundlaget for erhvervsdrivende fonde pa linje med selskabslovgivningen. Heri ligger,
at retsanvenderen nemt ud fra lovgrundlaget skal kunne danne sig overblik over sine
rettigheder og pligter. | L154 foreslas det, at en lang reekke uskrevne fondsretlige
grundseetninger kodificeres og nedfeeldes i konkrete retsregler. Antallet af ord stiger
saledes fra ca. 7.000 ord i LEF til ca. 16.000 ord i L154 fordelt pa henholdvis 68 og 136

bestemmelser.

Hovedsigtet med ovenstaende fremstilling har veeret at fastleegge den potentielle effekt af
vedtagelsen af L154 for ledelsen i de erhvervsdrivende fonde. Fokus er lagt pa de
ledelsesmeaessige pligter, og den indvirkning pligterne har pa erstatnings- og
badeansvaret. Neden for fremhaeves de forhold ved L154, som ifglge fremstillingens

analyse kan udgore en realitetseendring for ledelsen:

Vedrorende den potentielle effekt af L154 for bestyrelsen:

Bestyrelsens pligter foreslas nedfeeldet i L154 § 38. Det er i bemaerkningerne anfort, at
bestemmelsen tilsigter en kodificering af geeldende ret. Det vurderes, at bestemmelsen pa
nogle enkelte omrader kan indeholde nogle mindre tilfgjelser, som ikke ngdvendigvis gjaldt

efter LEF og uskrevne fondsprincipper:

Efter L154 § 38, stk. 1, nr. 2 skal bestyrelsen fastsaette en procedure for risikostyring og
interne kontroller. Efter geeldende fondsretlige grundseetninger skal bestyrelsen ogsa sikre
risikostyring og interne kontroller. Den potentielle tilfgjelse, der formentligt ligger i
bestemmelsen, er, at bestyrelsen fremover skal udarbejde en handlingsplan for, hvordan
de agter at handtere tilsynet med fondens ansatte og fondens overordnede
risikohandtering. Det vurderes, at den blotte undladelse af at overveje en sadan
handlingsplan, kan komme bestyrelsen til skade ved en ansvarsvurdering. Bestyrelsen bar

derfor som minimum sikre sig dokumentation for, at de har gjort sig sddanne overvejelser.

Efter L154 § 38, stk. 1, nr. 3 skal bestyrelsen sikre sig labende rapportering om fondens

finansielle forhold. En sadan rapportering er ngdvendig for, at bestyrelsen kan sikre

side 70 af 78



fondens kapitalberedskab og kontrollere formueforvaltningen, og er derfor ogsa en
ngdvendig pligt efter gaeldende ret. Den potentielle tilfgjelse ligger i, at bestyrelsen har
pligt til at fastsaette en instruks for direktionen eller bogholderiet om at indsende faste
rapporteringer. Det er formentligt ikke tilstreekkeligt efter L154, at bestyrelsen anmoder om
en rapportering, nar dette findes nadvendigt. Rapporteringerne bar komme efter faste
intervaller, som fastseettes efter den konkrete fond og dennes situation. Bestyrelsen bor
endvidere sikre sig, at denne instruks overholdes. Hvis rapporter udebliver uden, at
bestyrelsen rykker efter dem, ma bestyrelsen i en evt. erstatningssag skulle

sandsynliggore, at de manglende rapporter ikke har haft betydning for tabet.

Efter L154 § 50 har bestyrelsen pligt til at udarbejde en forretningsorden. Denne pligt er ny
for bestyrelsen. Hvis bestyrelsen ikke udarbejder en forretningsorden, risikerer den at
ifalde erstatningsansvar. Hvis bestyrelsen har udarbejdet en forretningsorden, men ikke
overholder den, er udgangspunktet som i selskabsretten, at dette forhold ikke selvstaendigt
tilleegges betydning. Forretningsordenen anses som et arbejdsredskab for bestyrelsen.
Dog kan grovere forssmmelser indga som et moment i helhedsbedommelsen af

bestyrelsen, der kan fremsta slgset.

Hvis den overtradte bestemmelse i forretningsordenen er udtryk for en lovmaessig pligt, vil
overtreedelsen kunne udgere en ansvarspadragende adfeerd. F.eks. hvis overtraedelsen

angar bestyrelsens tilsyn med fondens ansatte.

Der er seerligt to forhold i L154, der medfoerer, at vurderingen af bestyrelsen skaerpes,

saledes at det samme forhold far et andet udfald efter L154 end efter LEF.

Efter L154 § 45, 2. pkt., jf. § 44, stk. 4, kan fondsmyndigheden efter lovforslaget afseette et
bestyrelsesmedlem, der er uegnet til sin post. Efter gaeldende ret kan fondsmyndigheden
afseette klart uegnede bestyrelsesmedlemmer. Fondsmyndigheden kan derfor efter L154

skride ind over for medlemmer af bestyrelsen tidligere og for mindre graverende forhold.

Efter geeldende ret er det en betingelse for badeansvar, at ledelsen har handlet groft
uagtsomt. Med L154 foreslas det, at den blotte forsemmelse af de i § 132 anforte pligter
badesanktioneres. Det nugaeldende krav om en vis kvalificeret culpgs adfeerd udelades.

Desuden indeholder § 132 en skaerpelse derved, at flere forhold end tidligere foreslas
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beodesanktioneret. F.eks. foreslas forssmmelse af § 50 om forretningsordenen og § 38 om

bestyrelsens pligter i sin helhed bgdesanktioneret.

Vedrarende de foreslaede anbefalinger for god fondsledelse og bestyrelsens

forretningsmeessige skon:

Med L154 § 60 foreslas indfert 16 anbefalinger, som bestyrelsen skal tage stilling til efter
princippet om ‘comply or explain’. Bestyrelsen kan altsa veelge at fravige anbefalingerne,
men det kreever en forklaring for bestyrelsens valg. | denne forklaring skal der i henhold til
forarbejder indfortolkes et mindstekrav til begrundelsen. Det forudseettes, at abenbart
grundlose eller meningslose forklaringer kan forkastes af fondsmyndigheden. Det er
konstateret, at lovgiver har fremsat et vaesentligt mere lempeligt begrundelseskrav end
det, som Erhvervsfondsudvalget fremsatte i sin rapport af december 2012. | rapporten var

det foreslaet, at forklaringer skulle veere klare og velbegrundede.

Selve indholdet af anbefalingerne tilsigter en forsvarlig ledelse, samt transparens med
bestyrelsens arbejde. Det er konstateret at de fleste anbefalinger allerede er krav efter
fondsretlige grundsaetninger og ellers udger almindelige sund fornuftsbetragtninger.

Nyhedsveerdien i de fremsatte anbefalinger er beskeden.

Den beskedne nyhedsveerdi sammenholdt med det forholdsvis tandlgse saglighedskrav
bevirker, at den juridiske betydning af anbefalingerne er lav, idet fondsbestyrelsen enten
relativt nemt kan begrunde en fravigelse, eller slet ikke kan fravige fordi anbefalingen er
udtryk for en fondsretlig grundsaetning. Anbefalingerne kan dog have en vigtig praktisk
betydning, idet den lovpligtige offentliggarelse kan betyde, at mindre velbegrundede

fravigelser kan skade fondens image.

Hvis bestyrelsen helt ignorerer anbefalingerne for god fondsledelse trods pabud fra
fondsmyndigheden, er dette et forhold, som efter lovforarbejderne kan bervirke, at

bestyrelsen kan blive anset som uegnet og afsat af fondsmyndigheden.

Til trods for, at der ikke stilles uoverkommelige krav til bestyrelsens forklaringer, kan det
konkluderes, at fravigelser af anbefalingerne ved en ansvarsvurdering kan indga i en
helhedsbedammelse af bestyrelsen. Hvis bestyrelsen imidlertid fraviger en anbefaling med

en velbegrundet forretningsmeessig forklaring afgivet i god tro og pa et fyldestgerende
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grundlag, gribes forholdet af reglen om ‘the business judgement rule’, hvorved fravigelsen
ikke kan indga i ansvarsvurderingen. Bestyrelsen ber saledes behandle anbefalingerne

dybdegaende til trods for det lempelige begrundelseskrav.

The business judgement rule er udtryk for en klar kompetencemaessig fordeling mellem
domstole og kapitalejere, hvorefter domstolene vurderer lovligheden af ledelsens
dispositioner, mens det er op til kapitalejere at vurdere pa hensigtsmaessigheden bag de
forretningsmaessige skon. Da fondene ingen ejerkreds har, er der principielt set ingen
kontrol med bestyrelsens forretningsmaessige skon. Det ma formodes, at
fondsmyndigheden i en vis udstraekning vil traede i stedet for kapitalejerne og om ikke
andet i grovere tilfeelde vil inddrage darlige forretningsmeessige skon. Et af formalene med
L154 er trods alt forbedret ledelseskultur, og fondsmyndigheden har efter L154 hjemmel til

at afseette “vegnede” bestyrelsesmedlemmer, hvilket styrker denne formodning.

Vedrorende den potentielle effekt af L154 for direktionen:

Direktionens pligter foreslas nedfeeldet i L154 § 42. Foruden ét forhold indeholder
bestemmelsen ikke realitetsaendringer ift. direktionens pligter efter gaeldende ret. Lovgiver
anfarer, at den foresldede § 42, stk. 3, om direktionens pligt til at sikre et forsvarligt
kapitalberedskab er en nyskabelse for direktionens vedkommende. Afhandlingen er kritisk
over for nyhedsveerdien, idet ‘et forsvarligt kapitalberedskab’i udgangspunktet er en
delmeengde af ‘en betryggende formueforvaltning’, hvilket ogsa er et krav efter den
nugeeldende lovgivning, jf. LEF § 25, stk. 3, 2. pkt. Selvom det ikke fremgar eksplicit af
LEF § 25, stk. 3, 2. pkt., lagde landsretten i Mindshipdommen vaegt pa, at direktaren trods
en lav beholdning af likvide midler valgte at udfore en betydelig investering med tab til
falge. Direktarens disposition udgjorde bade en ubetryggende formueforvaltning, men

medfarte ligeledes, at kapitalberedskabet var uforsvarligt.

Vedrorende kodificeringen af uskrevne retsprincipper:

Det konstateres i analysen, at storstedelen af de behandlede bestemmelser sammenlignet
med retspraksis og uskrevne fondsgrundseetninger, alene er udtryk for nedfeeldelse af
geeldende ret. Det har vedrorende ledelsens overordnede lovmaessige pligter ikke veeret
lovgivers hensigt at skeerpe ansvaret for ledelsen. Det konkluderes, at culpabedemmelsen

af ledelsen ikke i sig selv skeerpes efter L154.
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Der argumenteres i dele af den juridiske litteratur for, at overtreedelse af bestemte pligter
fastsat i lovgivningen, i videre omfang medferer ansvar, end overtraedelse af mere
generelle og upreecise handlenormer, som f.eks. uskrevne fondsgrundsaetninger. Der er i
teorien uenighed om dette emne. Ved en fremtidig vurdering af pligterne i L154, safremt
disse vedtages, skal det tillaegges betydning, at lovgiver ikke har tilsigtet en skaerpelse.
Alligevel synes der at vaere vaegtige argumenter for, at kodificeringer kan udggre en mere

stringent bedommelse af retsanvenderen, hvilket kan virke skeerpende.

Det konstateres, at L154 bl.a. indeholder en modernisering, der bevirker en mere
overskuelig, men ikke veesentlig anderledes retsstilling for retsanvenderen. For at de
erhvervsdrivende fonde kan blive et fuldt ud konkurrencedygtigt alternativ til
kapitalselskaberne, er det befordrende, hvis det igen gares muligt at stifte den
erhvervsdrivende fond med skattemaessig succession. Der tegner sig i skrivende stund et
bredt politisk flertal for fra 2015 at genindfore skattemaessig succession for apportindskud i

erhvervsdrivende fonde.
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5 Executive summary

Danish foundations law is an area of the law being thoroughly discussed during the past
years. Among other things, the poor transparency as to the activities of the foundations,
the requirement for increased supervision and control and the tax aspects are subjects
which have all been debated. In continuation thereof, the Danish Commercial Foundations
Authority presented in December 2012 a report with a proposed regulation in future of the

commercial foundations.

By reference to this report, the Danish Minister of Business, Industry and Growth
introduced on 12 March 2014 a Bill no. L 154, which will presumably, with minor

amendments, become the new Danish Act on Commercial Foundations.

This thesis aims at comparing the duties and responsibility for the management in
commercial foundations under current law with the proposed new rules of L 154. The
thesis focuses on managerial duties, prohibitory injunctions, civil liability and penalty
sanctions of the Board of Directors and the Executive Board. Focus is on the impact of the
amendments contemplated by the Bill no. L 154 and the Commercial Foundations

Authority’s report of December 2012.

The managerial duties under current law and the principles in relation to foundations law
are considered on the basis of case law and legal literature on the subject. By reference to
this study, the provisions of the bill on the managerial duties are subject to a comparative
critical analysis for the purpose of evaluating the existence in the bill of any amendments

on a point of fact for the management.

The bill refers to a set of recommendations on professional foundation management to be
considered by the management. The recommendations are not in the nature of legally
binding rules of law, although they are not to be ignored without any consequences by the

management.

The thesis concludes that the major part of the proposed provisions reflect codifications of
current rules of law. Basically, the bill does not aim at a tightening of the rules.
Nevertheless, certain provisions of the bill may be deemed to imply a tightening under

current law.
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The bill implies a clear tightening particularly in two specific areas. First, it is proposed that
the management will be punishable by a fine for less serious violations than under current
law. Second, the bill should make it easier for the authorities to remove unqualified

members of the Board of Directors.

The recording in writing of unwritten legal doctrine — notwithstanding the intention — is

deemed to be important to the management’s misconduct and neglect.

Further, it is concluded that any neglect of recommended professional foundation
management as a legal construction may be ascribable to importance when judging the
managerial responsibility, provided the management does not from a commercial point of
view submit a well-founded explanation of its deviations. In their present form, the
recommendations do not, however, contain any innovations for the management’s duties

and assignments.
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