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1. Indledning

Medierne retter traditionelt sit fokus pd selskabsledelsen, nar sterre selskaber gar
konkurs, som det eksempelvis tidligere har veret tilfeldet med blandt andre IT Facto-
ry, Nordisk Fjer og Hafnia.' En del af dette fokus rettes ofte mod bestyrelsen vedro-
rende dennes arbejde i1 selskabet. Selskabsskandaler aktualiserer séledes debatten om

bestyrelsens opgaver og pligter samt det dertil knyttede erstatningsansvar.

Dette var senest tilfaldet 1 efteraret 2014, hvor Danmark blev ramt af endnu en sel-
skabsskandale. Det skete med OW Bunker A/S’ konkursbegaring af 7. november
2014, hvor der pa ny er blevet stillet en raekke sporgsmaél til bestyrelsens arbejde og
ansvar.” Reaktionerne har veeret mange, og debatten har blandt andet koncentreret sig
om, hvorvidt bestyrelsen 1 det pageldende selskab har handlet ansvarspadragende.
Derved spekuleres i om bestyrelsen burde have handlet anderledes, og i hvorvidt et

givent erstatningskrav ber rettes mod bestyrelsen.

Med afsat i den massive mediebevagenhed omkring OW Bunker-sagen og bestyrel-
sessagerne 1 ovrigt, er det relevant at afdekke omradet for bestyrelsesansvaret nerme-
re. En del af bestyrelsesansvarssagerne vedrerer ledelsens fortsatte drift af selskaber i
okonomisk krise. I sddanne situationer har kreditorerne ofte en interesse i at driften
indstilles inden deres tab foreges, mens selskabet ofte har et enske om at forsege at
vende negative ekonomiske udvikling. Disse modstridende interesser vil ofte give
anledning til senere tvister, herunder dels spergsmélet om hvornar selskabet burde
have standset sin drift, dels spergsmalet om bestyrelsen har handlet (u)forsvarligt i

forbindelse med den overordnede ledelse af selskabet.

Selskabsloven danner rammen for ledelsens, herunder bestyrelsens, opgaver og pligter.
Selskabsloven giver imidlertid ikke klare svar pd ovennavnte spergsmél. Af denne
grund er det relevant at underseoge bestyrelsesmedlemmets erstatningsansvar for fort-

sat drift af et kapitalselskab 1 ekonomisk krise na&ermere.

! Danmarks Radio, Fakta: De seks sterste danske erhvervsskandaler
* Information, Kapitalfond afviser ansvar for omstridt OW Bunker-prospect



1.1. Formal

Afhandlingens formal er at undersege domstolenes bedemmelse af bestyrelsens er-
statningsansvar for fortsat drift af et kapitalselskab 1 ekonomisk krise, herunder en
narmere undersogelse af hvilke forhold, der tilleegges afgerende betydning 1 ansvars-

vurderingen.

1.2. Afgrensning
Afhandlingen tjener ikke til en fuldstendig belysning af bestyrelsesansvaret generelt,
men behandler udelukkende bestyrelsesmedlemmets erstatningsansvar for fortsat drift

af et kapitalselskab i skonomisk krise.

Under hensyntagen til athandlingens omfang fokuseres der alene pd kapitalselskabets
bestyrelse. Af denne grund omtaler athandlingen ikke ansvarsbedemmelsen for gvrige
ledelsesorganer, herunder eksempelvis direktionen eller tilsynsrddet. Reglerne om

medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer omtales ikke sarskilt i athandlingen.

Hertil kommer, at der alene fokuseres pa kapitalselskabet, selvom spergsmél omkring
erstatningsansvar for uforsvarlig ledelse kan opsta 1 forhold til enhver sammenslut-

ning, der ledes af en bestyrelse eller en anden form for kollektivt valgt ledelse.?

Bestyrelsens eventuelle strafansvar vil ej blive omtalt i denne afhandling. Derimod
behandles bestyrelsens erstatningsretlige ansvar. I forhold til det erstatningsretlige
ansvar har det ligeledes varet nedvendigt at foretage en raekke fravalg. Af den grund
behandles alene ansvarsgrundlaget, hvorfor de ovrige erstatningsretlige betingelser

ikke behandles nermere.

De erstatningsretlige udelukkelsesgrunde vil ej blive genstand for en neermere be-
handling. Det skal dog blot navnes, at disse udelukkelsesgrunde tillige kan spille ind i
vurderingen af, hvorvidt et bestyrelsesmedlem skal palegges et erstatningsansvar for

sin handling henholdsvis undladelse.

3 Samuelsson og Segaard, Bestyrelsesansvaret, s. 13.



Desuden vil der ikke blive gjort nermere ud af at forklare, hvordan erstatningsansva-
ret kan ophere som folge af foraldelse, passivitet eller ved skadelidtes afkald pa er-

statning.*

Ej heller vil athandlingen omfatte en behandling af de forsikringsretlige sporgsmaél,
herunder sammensetningen af bestyrelsesansvarsforsikringer samt den eventuelle

erstatningsretlige betydning af tilstedevarelsen af en sddan forsikring.

Eventuel szrlov er udeladt af denne afhandling, hvorfor alene selskabslovens be-
stemmelser om bestyrelsen behandles nermere. Eventuelle s@rregler for eksempelvis
bersnoterede selskaber behandles derfor ikke narmere. Hertil bemaerkes, at der ikke
findes nogen EU-retlig regulering vedrerende selskabsledelsen i forhold til den naer-
mere fastleggelse af ledelsesstrukturen i henholdsvis aktieselskaber og anpartsselska-
ber.” Derfor vil selskabslovens regler alene vare genstand for en narmere behandling

1 denne afhandling.

Selskabslovens lempelsesregel 1 § 363, stk. 1 samt den almindelige lempelsesregel 1
erstatningsansvarslovens § 24 behandles ikke narmere, ligesom den narmere forde-
ling af et eventuelt ansvar, herunder regres, ikke behandles i1 denne athandling. Sel-

skabslovens § 363, stk. 2 behandles derfor ikke nermere i denne afthandling.

Endelig vil soft law-betragtninger ikke blive behandlet nermere i denne athandling.
Med soft law menes regler, der ej er vedtaget i lovform af den lovgivende magt. Der
er derimod tale om regelsat, som enten kan vare udarbejdet af forskellige branche-
eller andre interesseorganisationer.’ Det betyder blandt andet, at anbefalingerne for
god selskabsledelse, som Komitéen for god Selskabsledelse har udarbejdet, ikke vil

indga i en nermere behandling af athandlingens emne.

* Samuelsson og Sogaard, Bestyrelsesansvaret, s. 252fF.

> Beteenkning nr. 1498/2008, s. 38 og 289; Friis Hansen og Krenchel, Dansk selskabs-
ret 2, s. 512f.; Sofsrud, Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 15.

% Bergenser, Tilsynsradets erstatningsansvar, s. 207.



1.3. Metodiske overvejelser

1.3.1. Den retsdogmatiske metode

Emnet vil blive behandlet ud fra den retsdogmatiske metode. Metoden har til formal
at finde de lege lata, dvs. geldende ret. Det sker ved at "(...) beskrive, fortolke, analy-
sere og systematisere geeldende ret”.” Af denne grund inddrages relevante retskilder

og dertil herende fortolkningsredskaber.

1.3.2. Afhandlingens materiale

Det folger af den retlige trinfolge, at udstedt lovgivning er den primare retskilde og
dermed den, der har den hejeste retskildeveerdi.® Af denne grund anvendes Lov om
aktie- og anpartsselskaber, nr. 470 af 12. juni 2009, nu lovbekendtgerelse nr. 322 af
11/04/2011 med senere @ndringer, populert omtalt som selskabsloven, i denne af-

handling.

Selskabslovens regler fastleegges ud fra en objektiv ordlydsfortolkning. Ved fortolk-

ningstvivl er lovforarbejderne anvendt til en subjektiv fortolkning af lovgivers hensigt.

Til brug for afthandlingen inddrages retspraksis som en central retskilde, der er serligt
udvalgt med henblik pé at belyse retstilstanden. Retspraksis anvendes i afthandlingen
til en fortolkning og udfyldning af culpanormen, herunder til en vurdering af udstrak-
ningen af bestyrelsesmedlemmets opgaver og pligter. Endvidere anvendes retspraksis
1 athandlingen med henblik pa at udlede mulige hensyn og principper for domstolenes
na&rmere bedommelse af bestyrelsens erstatningsansvar for fortsat drift af et kapital-

selskab 1 gkonomisk krise.

En athandling pd baggrund af retspraksis kraever dog opmarksomhed, da (...) dom-
stolenes opgave er at tage stilling til aktuelt opstdede konkrete retstvister mellem be-
stemte sagsparter pd grundlag af et bevist faktum og de for retsforholdet bestemmen-
de regler”.” Domstolene treeffer afgorelser pa baggrund af dels sagens konkrete om-
stendigheder, dels parternes pdstande og anbringender. Af denne grund indeholder

afgorelser 1 almindelighed ikke et prajudikat. En dom har alene prajudikatvaerdi, ndr

" Munk-Hansen, Carsten: Rettens grund, s. 95.
¥ Blume, Retssystemet og juridisk metode, s. 112
? Jensen, U.1990B.441, s. 441.



der i preemisserne fastlegges principielle og generelle udtalelser, der kan have betyd-
ning for senere sager. Det er dermed praemissernes formulering, der er afgerende for,
om afgerelsen indeholder et praejudikat.'” Det vurderes under behandlingen af rets-

praksis, om disse er egnet til at sige noget generelt om retstilstanden pd omradet.

I afthandlingen inddrages bade @ldre samt nyere retspraksis. Dele af den anvendte
retspraksis er afsagt for selskabslovens ikrafttreden. Retspraksis, afsagt forud for det-
te tidspunkt, kan dog stadig vere medvirkende til at belyse galdende ret, idet an-

svarsgrundlaget ogsa for selskabslovens ikrafttreeden var culpa.'’

Endvidere anvendes den juridiske litteratur som et supplement til forstaelsen af sel-
skabslovens bestemmelser. Den juridiske litteratur anvendes séledes som et fortolk-

ningsbidrag i denne athandling.

1.4 Begrebsafklaring

I denne athandling anvendes begrebet okonomisk krise, der for klarhedens skyld fast-
leegges nermere 1 dette afsnit. Der findes ikke en klar juridisk definition pé, hvornér
et selskab ma siges at vaere 1 oskonomisk krise, idet dette varierer fra selskab til sel-
skab, afhengig af dets konkrete forhold. Med udtrykket okonomisk krise forstas i
denne athandling selskaber, der ikke leengere har et forsvarligt kapitalberedskab. Det-
te betyder, at safremt et selskab ikke har en tilstreekkelig kapital i forhold til dets drift
og til at betale dets kreditorer til forfaldstid, mé selskabet antages at vere 1 skonomisk

krise.

Endvidere anvendes en rakke selskabsretlige terminologier, eksempelvis kapitalsel-
skab og det centrale ledelsesorgan. Disse begreber anvendes 1 overensstemmelse med

lovgivers definitioner i henhold til selskabslovens § 5.

' Blume, Retssystemet og juridisk metode, s. 239

' Samuelsson og Segaard, Bestyrelsesansvaret, s. 22; Friis Hansen og Krenchel,
Dansk selskabsret 2, s. 651; Beteenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsret-
ten, s. 41



2. Kapitalselskabet og dets ledelse

I det folgende kapitel redegores for kapitalselskabets karakteristika og dets ledelse.

2.1. Kapitalselskabets karakteristika

Nér den juridiske ramme for selskabet skal velges, har den erhvervsdrivende som
udgangspunkt et frit valg for valget af denne.'? Det betyder, at den erhvervsdrivende
som udgangspunkt selv kan valge at stifte sit selskab som et kapitalselskab eller som
et personselskab.'® For den erhvervsdrivende er det relevant at foretage sig en af-
grensning af de ovennavnte selskabstyper, da de pd flere omrader adskiller sig fra
hinanden. For det forste fordi, at et kapitalselskab bl.a. er underlagt selskabslovens
regler, mens personselskabet ikke er underlagt en serlig lovfastet selskabsretlig regu-
lering.'* For det andet fordi, at kapitalselskabet bl.a. er karakteriseret ved, at kapital-
ejerne ikke haefter personligt for selskabets geld og evrige forpligtelser, jf. selskabs-

lovens § 1, stk. 2. Kun kapitalselskabets formue hafter herfor."

2.2. Selskabsledelsen

Et kapitalselskab er en juridisk person, der ledes af en raekke fysiske personer, som
udpeges hertil. De fysiske personers ledelse af den juridiske person er reguleret af
selskabsloven, som narmere fastlegger rammerne for de fysiske personers organise-

ring, sammensa&tning og arbejde. Disse regler behandles narmere i det folgende.

2.3. Organisering af selskabsledelsen
Efter selskabslovens § 111, stk. 1 har kapitalselskabet mulighed for frit at vaelge imel-

lem to ledelsesstrukturer for kapitalselskabet, dog med visse modifikationer.

Den forste ledelsesstruktur omhandler den situation, hvor kapitalselskabet ledes af en
bestyrelse, der varetager den overordnede og strategiske ledelse, jf. selskabslovens §
111, stk. 1, nr. 1, 1. pkt. Bestyrelsen ansatter en direktion, som herefter skal tage sig
af den daglige ledelse. Direktionen kan besté af en eller flere personer blandt bestyrel-
sens egne medlemmer eller af personer, som ikke er medlemmer af bestyrelsen. Be-

styrelsen kan frit hverve medlemmer til direktionen fra egne eller andre rekker. Det

12 Friis Hansen og Krenchel, Dansk selskabsret 2, s. 71.

13 Werlauff, Selskabsret, s. 30.

4 Friis Hansen og Krenchel, Dansk selskabsret 2, s. 52.

"> Schaumburg-Miiller og Werlauff, Kommenteret selskabslov, s. 149.



betyder, at selskabets direktor kan vare medlem af bestyrelsen, dog med den be-
grensning, at denne ikke mé sidde som formand eller nestformand i bestyrelsen, jf.

selskabslovens § 111, stk. 1, nr. 1, sidste pkt.

Den anden ledelsesstruktur omhandler den situation, hvor kapitalselskabet ledes af en
direktion, hvis dispositioner tilsynsrddet forer tilsyn med, jf. selskabslovens § 111, stk.
1, nr. 2. Denne ledelsesstruktur vil dog ikke blive yderligere behandlet i denne af-
handling.

Kapitalselskabet har herefter mulighed for at valge én af ovennavnte ledelsesstruktu-
rer. Dette geelder dog kun for aktieselskaber, jf. selskabslovens § 111, stk. 1. Anparts-
selskaber har en videre frihed til at organisere sig, idet anpartsselskaber kan nejes
med at have en direktion, men kan valge at organisere sig efter ovennavnte ledelses-
strukturer, jf. selskabslovens § 111, stk. 3, 2. pkt. Dette geelder dog ikke, hvis medar-
bejderne 1 anpartsselskabet har valgt at benytte sig af selskabslovens § 140 om med-
arbejdervalgte medlemmer af det overste ledelsesorgan, hvorefter anpartsselskabet

skal have en bestyrelse eller et tilsynsrad, jf. selskabslovens § 140.'¢

Nér kapitalselskabet har valgt sin ledelsesstruktur, skal denne oplyses i selskabets

vedtegter, jf. selskabslovens § 28, nr. 5.

2.4. Sammensztning af ledelsen

Selskabsloven stiller krav til antallet af medlemmer i bestyrelsen. Dette ses af sel-
skabslovens § 111, stk. 2, der fastslér, at en bestyrelse skal besta af minimum 3 med-
lemmer i et aktieselskab. Et tilsvarende minimumskrav ses ikke for et anpartsselskab,

jf. modsatningsvist § 111, stk. 2.

Foruden disse krav fastslér selskabslovens § 120, stk. 4, 1. pkt., at bestyrelsesmed-
lemmerne velges for en pa forhand fastsat valgperiode. Valgperioden for bestyrel-
sesmedlemmer skal vaere anfort 1 selskabets vedtagter, men denne periode md dog

ikke overstige 4 ar, jf. selskabslovens § 120, stk. 4, 2. pkt.

' Gomard og Schaumburg-Miiller, Kapitalselskaber, s. 307.



2.5. Individuelle krav til bestyrelsesmedlemmer

Selskabsloven fastsatter 1 §§ 112-114 en reekke individuelle krav til medlemmerne af
kapitalselskabets ledelse, som gelder uanset, om vedkommende matte besidde et se-
de i direktionen, tilsynsrddet eller bestyrelsen. I den folgende gennemgang omtales

alene bestyrelsen.

I forste omgang fastsetter selskabslovens § 112, stk. 1 et generelt habilitetskrav, som
skal vare opfyldt, ferend en fysisk person gyldigt kan valges til bestyrelsen. Efter
bestemmelsen skal medlemmerne af bestyrelsen vaere myndige efter veergemaélsloven
§§ 5 og 7. Foruden dette habilitetskrav indebarer selskabslovens § 112, stk. 1, at be-
styrelsesmedlemmerne skal vere fysiske personer, hvorfor der ikke er hjemmel til at
ansatte juridiske personer i kapitalselskabet, jf. en modsatningsslutning af bestem-

. ” o 17
melsens bemarkninger om “personer”.

Udover dette generelle habilitetskrav kan der veare opstillet en raekke yderligere habi-
litetskrav 1 selskabets vedtaegter, f.eks. nermere definerede valgbarhedskrav, ancien-

nitet etc.'® Sadanne vedtagtskrav fastsatter selskabet selv pa en generalforsamling.

Foruden selskabslovens § 112, stk. 1 satter selskabslovens §§ 113 og 114 en be-
grensning for, hvad bestyrelsesmedlemmerne og bestyrelsesformanden méd udfere

eller deltage i.

Efter selskabslovens § 113 ma bestyrelsesmedlemmerne hverken udfere eller deltage 1
spekulationsforretninger vedrerende kapitalandele 1 kapitalselskabet eller 1 kapitalsel-

skaber inden for samme koncern.

Endelig regulerer selskabslovens § 114 omfanget af bestyrelsesformandens bibeskaef-
tigelse 1 kapitalselskabet. Efter bestemmelsen ma bestyrelsesformanden ikke patage
sig opgaver for kapitalselskabet, der ikke er en naturlig del af arbejdet som formand.
Derved kan bestyrelsesformanden ikke patage sig opgaver, der angar den daglige le-

delse eller drift af kapitalselskabet, jf. § 114, stk. 1, sidste pkt. Efter § 114, stk. 1, sid-

7 Werlauff, Selskabsret, s. 436.
18 Schaumburg-Miiller og Werlauff, Selskabsloven med kommentarer, s. 626; Go-
mard og Schaumburg-Miiller, Kapitalselskaber, s. 305.



ste pkt. kan bestyrelsesformanden anmodes om, at deltage i den daglige ledelse med
det ansvar, som folger med denne deltagelse.'® Det skal bemaerkes, at det efter sidste
pkt. ikke er hensigten, at bestyrelsesformanden skal ga ind og overtage den daglige
ledelse af selskabet permanent. Derimod skal bestyrelsesformanden bevare kontrol-
funktionen og den overordnede ledelse. Den tidsmaessige periode mé derfor i det en-
kelte tilfeelde fastsettes konkret, og hvorvidt bestyrelsesformanden skal anmodes her-

om mé afgeres efter omstzendighederne.*’

Selskabsloven fastsetter ikke yderligere krav for at blive indvalgt som bestyrelses-
medlem i et kapitalselskab. Det skal dog bemerkes, at der kan vare fastsat yderligere

krav efter selskabets vedtaegter.

2.6. Tiltraedende og fratraedende bestyrelsesmedlemmer

Et bestyrelsesmedlem anses for tiltrddt, nar dennes tiltreeden er anmeldt til Erhvervs-
styrelsen.”! Fra dette tidspunkt beerer bestyrelsesmedlemmet et ansvar for de beslut-
ninger, som traffes af bestyrelsen.”” Af denne grund har det varet antaget, at et besty-
relsesmedlem ikke kan vere ansvarlig for de dispositioner, der er foretaget eller truf-
fet forud for dennes tiltreeden.”® Imidlertid har Hejesteret i U.2007.2128H, der om-
handlede manglende sikring af en ligelig fordeling af aktiver, praciseret, at et nytil-
tradt bestyrelsesmedlem ikke i alle tilfeelde kan undskylde sig med, at en beslutning er
truffet forud for dennes indtraeden i1 bestyrelsen, jf. premissen om, at to bestyrelses-
medlemmer havde “(...) handlet ansvarspddragende ved ikke at gribe ind, sd snart de
efter deres indtrceden i bestyrelsen (...) blev eller burde veere blevet opmeerksom pd”.
Hojesterets premis kan lases sddan, at hvis et nytiltrddt bestyrelsesmedlem finder, at
f.eks. en af bestyrelsen allerede trufne beslutninger er uforsvarlig henset til selskabets
okonomiske situation, skal bestyrelsesmedlemmet reagere. Det afgerende vil derfor 1
alle tilfeelde vere, om bestyrelsesmedlemmet har reageret, idet denne ellers risikerer

at ifalde et muligt erstatningsansvar.

' Bunch og Rosenberg, Selskabsloven med kommentarer, s. 428.

2% Schaumburg-Miiller og Werlauff, Selskabsloven med kommentarer, s. 633.
2! Friis Hansen og Krenchel, Dansk selskabsret 2, s. 665.

22 Friis Hansen og Krenchel, Dansk selskabsret 2, s. 668.

» Bunch og Rosenberg, Selskabsloven med kommentarer, s. 1458.



Bestyrelsesmedlemmet kan efter selskabsloven reagere péd flere mader, athengig af

hvor graverende den af bestyrelsen trufne beslutning métte vare.

For det forste kan et bestyrelsesmedlem til enhver tid og efter eget enske udtraede af
bestyrelsen, jf. selskabslovens § 121, stk. 1, 1. pkt. Det kan der vere flere grunde til,
herunder bl.a. af personlige arsager eller af den arsag, at bestyrelsesmedlemmet métte
vaere uenig i de beslutninger, der er truffet af bestyrelsesflertallet. Tilsvarende kan et
bestyrelsesmedlem til enhver tid afsattes af de, der har valgt eller udpeget denne,
selvom dennes valgperiode endnu ikke er udlebet, jf. selskabslovens § 121, stk. 1, 3.

pkt.

Det forhold, at bestyrelsesmedlemmet afs®ttes eller udtraeder efter eget onske, har
ingen betydning i forhold til bestyrelsesmedlemmets fortsatte ansvar for allerede truf-
ne beslutninger i1 bestyrelsen. Af denne grund vil et udtreedende bestyrelsesmedlem
fortsat vaere ansvarlig for de beslutninger, som er blevet truffet i den periode, hvori
denne var medlem af bestyrelsen.”* Bestyrelsesmedlemmet kan derved ikke fraskrive
sig sit mulige ansvar for disse beslutningers vedkommende ved at udtraede. Et udtrae-
dende bestyrelsesmedlem vil tillige fortsat vaere ansvarlig for beslutninger truffet efter
sin udtraeeden, hvis denne har kendskab til vaesentlige risici 1 kapitalselskabet, og und-
lader at gere sine efterfolgere eller kapitalejere opmaerksomme herpd, jf.
U.2004.2253H.% I sagen blev et bestyrelsesmedlem fundet ansvarlig for kreditorers

tab ogsa for tiden efter sin udtreden.

For det andet har et bestyrelsesmedlem mulighed for at f4 optaget sin dissens 1 besty-
relsesprotokollen, jf. selskabslovens § 128, stk. 2, og efter omstendighederne ogsa i
arsrapporten, jf. arsregnskabslovens § 10. Dette vil vare relevant i den situation, hvor
det disserende bestyrelsesmedlem f.eks. finder, at en af bestyrelsen truffet beslutnin-
ger er uforsvarlig henset til selskabets ekonomiske situation. Det skyldes, at bestyrel-
sesmedlemmets dissens kan fi betydning som et bevis ved en eventuel senere erstat-
ningssag mod bestyrelsen, da der efter selskabslovens § 363 vil vare mulighed for at

lempe dennes mulige erstatningsansvar.”® Det skal dog bemzrkes, at det ikke i alle

2% Friis Hansen og Krenchel, Dansk selskabsret 2, s. 537.
23 Friis Hansen og Krenchel, Dansk selskabsret 2, s. 667.
2% Friis Hansen og Krenchel, Dansk selskabsret 2, s. 667.
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tilfeelde vil veere tilstraeekkeligt for det disserende bestyrelsesmedlem, at denne har fiet
optaget sin dissens i bestyrelsesprotokollen eller &rsrapporten. En saddan dissens fér
ikke betydning, safremt den pdgaldende medvirker til at gennemfore den trufne be-
slutning, eksempelvis ved sin medunderskrivelse.”” Endvidere kan det efter omstaen-
dighederne vaere pakrevet af det disserende bestyrelsesmedlem, at denne ogsé har
orienteret generalforsamlingen, og i s@rligt presserende situationer kapitalejerne di-
rekte, om den af bestyrelsesflertallet trufne beslutning, mens det i andre situationer

kan vaere pakravet, at bestyrelsesmedlemmet helt udtraeder af bestyrelsen.”®

Det afgorende er derved, at uanset om der er tale om et tiltredende eller et etableret
bestyrelsesmedlem, skal denne reagere, hvis vedkommende finder, at denne ikke kan
std inde for de af bestyrelsen trufne beslutninger.”’ Det skyldes, at bestyrelsesmed-
lemmet ellers vil vaere ansvarlig for de af bestyrelsesflertallet trufne beslutninger,

selvom bestyrelsesmedlemmet har veret uenig i disse beslutninger fra begyndelsen af.

27 Werlauff, Selskabsret, s. 457.
28 Friis Hansen og Krenchel, Dansk selskabsret 2, s. 667.
% Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret, s. 319.
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3. Bestyrelsesmedlemmets erstatningsansvar

Enhver person, der medvirker til at disponere i eller pa vegne af et kapitalselskab, kan
ifalde et erstatningsansvar.’® Det betyder, at sifremt et bestyrelsesmedlem ved fejl
eller forsommelse er skyld 1 at kapitalselskabet, kapitalejere eller tredjemand lider et
tab, kan denne ifalde et erstatningsansvar, jf. selskabslovens § 361, stk. 1. Selvom
ansvaret for at lede et selskab er et felles ansvar for ledelsen, skal erstatningsansvaret
for det enkelte bestyrelsesmedlem bedommes individuelt.*” Dette er dog ikke ensbe-
tydende med, at en samlet bestyrelse ikke ogséd kan blive ansvarlig for den samme fejl
eller forsommelse. I tilfelde af, at flere bestyrelsesmedlemmer samtidig ifalder et
erstatningsansvar, hefter disse solidarisk for det lidte tab, jf. selskabslovens § 363, stk.

2.

I det folgende behandles bestyrelsens ansvarsgrundlag narmere, herunder hvordan

indholdet af dette ansvar skal fastleegges.

3.1. Kommissoriets anbefalinger

Moderniseringsudvalgets kommissorium bemerkede i sin betenkning nr. 1498/2008,
Modernisering af selskabsretten, 1 forbindelse med selskabsreformen af 2010, at kapi-
talselskabets ledelsesmedlemmer, herunder dets bestyrelsesmedlemmer, efter den
dagazldende selskabslovgivning skulle “(...) bedommes efter den almindelige culpa-
regel.”** Det var kommissoriet opfattelse, at ”(...) den geeldende culpanorm (...)
[var] udtryk for en hensigtsmeessig standard for ansvarsbedommelsen”, hvorfor
kommissoriet henstillede til, at lovgivningsmagten ogsa fremadrettet skulle lade cul-
pareglen regulere ledelsesmedlemmernes, og dermed bestyrelsesmedlemmernes, er-
statningsansvar.>> Baggrunden herfor var, at kommissoriet fandt, at det netop var vig-
tigt at beholde denne ansvarsregel, idet der med culpareglen kan tages hensyn til kon-
krete omstandigheder.’® P4 den baggrund valgte den daveerende regering i sit forslag

til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven), at foreslé, at ”(...) [fJorslaget

3% Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret, s. 493.

31 Werlauff, Selskabsret, s. 579.

32 Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret, s. 500; Samuelsson og Segaard,
Bestyrelsesansvaret, s. 126.

33 Samuelsson og Segaard, Bestyrelsesansvaret, s. 126.

34 Betaenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 36.

3% Betaenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 41.

36 Betaenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 41.
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37 Dette forslag blev vedtaget ved lov om

videreforer (...) de geeldende ansvarsregler.
aktie- og anpartsselskaber (lov nr. 170), hvorfor de dageldende ansvarsregler blev
viderefort med den nugaldende selskabsregulering. I samme omgang afviste kommis-
soriet desuden, at ansvaret skulle sidestilles med et professionsansvar.”® Af denne
grund kan bestyrelsesmedlemmerne fortsat paberdbe sig individuelle undskyldelig-

hedsgrunde, idet det almindelige culpaansvar blev fastholdt.*’

3.2. Bestyrelsen skal som minimum have handlet uagtsomt

Bestyrelsesmedlemmernes handlinger henholdsvis undladelser skal derved fortsat
bedommes efter culpareglen. Dette ses da ogsd at vare tilfeldet, da den nugeldende
selskabslovs § 361 stk. 1 alene fastsldr, at medlemmer af ledelsen, herunder bestyrel-
sesmedlemmer, er erstatningsansvarlige, hvis de under udferelsen af deres arbejde
tilfojer kapitalselskabet, kapitalejere eller tredjemand en skade. Af denne grund skal
selskabslovens § 361 blot ses som en henvisning til det ansvar, der allerede gjaldt,
nemlig culpareglen.®” Det betyder, at et bestyrelsesmedlem som minimum skal have

handlet uagtsomt, forend at denne kan ifalde et erstatningsansvar.*!

For at afgere om et bestyrelsesmedlem skal ifalde et erstatningsansvar grundet sine
fejl eller forsemmelser, er det efter culpareglen nedvendigt at undersege, hvornér et

bestyrelsesmedlem har handlet culpest.*

For at kunne tage stilling til, om bestyrelsesmedlemmet har handlet culpest, har er-
statningsretten traditionelt opereret med en bonus pater familias-standard som sam-
menligningsgrundlag.* Efter denne standard har en person handlet ansvarspadragen-
de, hvis denne ikke har udvist en saddan grad af agtpdgivenhed, som en god og fornuf-
tig person, en bonus pater familias, ville have udvist i en tilsvarende situation. I nyere

erstatningsretlig teori har bonus pater familias-standarden dog varet udsat for kritik.**

37 Forslag til Lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven), s.117.

3 Friis Hansen og Krenchel, Dansk selskabsret 2, s. 658 og Betaenkning nr.
1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 41.

39 Werlauff, Selskabsret, s. 545.

* Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret, s. 494.

*! Bunch og Rosenberg, Selskabsloven med kommentarer, s. 1458.

*> Gomard og Schaumburg-Miiller, Kapitalselskaber, s. 564.

* Friis Hansen og Krenchel, Dansk selskabsret 2, s. 663f.

* Friis Hansen og Krenchel, Dansk selskabsret 2, s. 664, der henviser til von Eyben
og Isager, Lerebog i erstatningsret, s. 87f.
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Det skyldes, at begrebet ikke giver nogen vejledning, da selv gode og fornuftige per-
soner undertiden handler uagtsomt.*’ Hertil kommer, at kravene til agtpagivenhed er

forskellige, alt efter hvilket livsomrade handlingen ligger inden for*.

Af denne grund anlegges generelt en mere objektiveret bedemmelse, som 1 stedet
tager sit udgangspunkt i, om den skadevoldende adferd har varet uforsvarlig sam-
menlignet med et, pd den udviste adfaerds tidspunkt, almindeligt anerkendt adfaerds-
menster. Skont at ansvarsbedemmelsen generelt er objektiveret, tages skadevolderens
subjektive forudsetninger fortsat i betragtning ved ansvarsvurderingen.?” Dette gael-

Q. 48
der ogsé inden for ledelsesansvaret, herunder bestyrelsesansvaret™.

For at kunne afgere om bestyrelsesmedlemmet har handlet culpest, md culpareglen
udfyldes med de opgaver og pligter, som gelder for dennes arbejde.*” Der ma herved
tages stilling til, hvilke opgaver og pligter, der pdhviler det enkelte bestyrelsesmed-
lem, og hvad disse indebarer.’® For bestyrelsesmedlemmer er disse opgaver blandt
andet opregnet i selskabslovens § 115 samt selskabslovens §§ 119, 130 og 179, stk. 2,

som behandles nermere under pkt. 4.

Disse opgaver og pligter i selskabsloven danner baggrunden for, hvad bestyrelses-

medlemmet burde have iagttaget henholdsvist undladt som led i sit bestyrelsesarbe;j-

51
de.

3.3. En skeerpet ansvarsvurdering?
Det har 1 teorien veret dreftet, hvorvidt de skrevne opgaver og pligter for bestyrelsen

kan siges at vaere et udtryk for en skaerpelse af bestyrelsesansvaret i forhold til tidlige-

* Bergenser, Tilsynsradets erstatningsansvar, s. 201.

% yon Eyben og Isager, Larebog i erstatningsret, s. 65f; Bergenser, Tilsynsradets er-
statningsansvar, s. 201.

7 Bergenser, Tilsynsradets erstatningsansvar, s. 201; Samuelsson og Segaard, Besty-
relsesansvaret, s. 25; Friis Hansen og Krenchel, Dansk selskabsret 2, s. 664.

8 Bergenser, Tilsynsradets erstatningsansvar, s. 201.

* Samuelsson og Sogaard, Bestyrelsesansvaret, s. 25; Gomard og Schaumburg-
Miiller, Kapitalselskaber, s. 570; Poul Kriiger s. 494 og s. 506

*0 Friis Hansen og Krenchel, Dansk selskabsret 2, s. 654; Gomard og Schaumburg-
Miiller, Kapitalselskaber, s. 570.

>! Gomard og Schaumburg-Miiller, Kapitalselskaber, s. 567 og 570.
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re.”> Kommissoriet anferte hertil, at udformningen af ledelsens opgaver og pligter i
selskabsloven, skulle modsvares af et oget ansvar for ledelsen, uden at dette dog skul-
le anses som en skarpelse af ledelsens ansvar.”® Det har givet anledning til droftelser i

teorien, hvorvidt preciseringerne har betydet en skarpelse 1 forhold til tidligere.

Fortalere herfor har anfert, at @ndringerne kunne give anledning til en strengere kurs
fra domstolenes side pa visse omrader.” Baggrunden herfor er, at (...) preeciserin-
ger, oget detaljering i beskrivelsen af pligter og indforslen af nye krav” udger en

. . 55
skaerpelse i en ansvarsvurdering.

I kontrast hertil har det varet anfort, at de nye regler blot skulle betragtes som “pce-
dagogiske illustrationer af, hvad der er forsvarlig handlemdde for medlemmer af be-
styrelser (og for andre i selskabet) pd forskellige omrader, som forklarer, men ikke
cendrer indholdet af den almindelige erstatningsregel om ansvar for skyld (culpa) .’
Derved argumenteredes for, at der ikke er sket nogen vesentlig @ndring af selve an-

svaret.57

Sammenholdt med kommissoriets anbefaling om, at kapitalselskabets ledelse og kapi-
talejere ganske vist pa en raekke omréder fik storre handlefrihed til at disponere, og at
denne handlefrihed skulle forstds som ’’frihed under ansvar”, argumenterer Seren
Friis Hansen og Jens Valdemar Krenchel for, at denne udvidede handlefrihed, som
bestyrelsen har fiet i medfor af selskabsreformen, blot skal bedemmes efter den al-
mindelige culparegel.”® Af denne grund afviser Friis Hansen og Krenchel, at der gene-
relt er tale om en skarpelse af ansvaret, men derimod blot for, at ledelsen gives frihed

under ansvar, idet ledelsen efter selskabsloven nu har faet mulighed for at gennemfore

32 Bergenser, Tilsynsradets erstatningsansvar, s. 206-215; Kriiger Andersen, Aktie- og
anpartsselskabsret, s. 497.

>3 Betaenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 41.

>4 Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret, s. 497; Berg og Langsted,
U.1994B.183, s. 183ff.; Bergenser, Tilsynsrédets erstatningsansvar, s. 206-215.

>> Bergenser, Tilsynsradets erstatningsansvar, s. 215.

°6 Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret, s. 497 med henvisning til Gomard
og Schaumburg-Miiller, Kapitalselskaber, s. 514.

> Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret, s. 497.

¥ Betaenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 39; Friis Hansen og
Krenchel, Dansk selskabsret 2, s. 659.
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dispositioner, der tidligere var omfattet af forbud.”” Paul Kriiger Andersen og Erik
Werlauff argumenterer ligeledes for, at der er foretaget en pracisering og opstram-
ning af bestyrelsens pligter, men at dette ikke har medfert en skarpelse af ansvars-

grundlaget.*

Sammenfattende kan saledes anferes, at der ikke med selskabsloven er tale om en
skaerpelse af ansvarsgrundlaget i forhold til tidligere, idet ansvarsgrundlaget fortsat er
culpa. Ansvarsvurderingen kan dog pa visse punkter siges at vere skarpet, idet reg-
lerne for ledelsens pligter og opgaver med selskabsloven blev yderligere praciseret,
idet “(...) der vil (...) veere en kortere vej til ansvar for [den], der skal ansvarsvurde-

res i forhold til et detaljeret regelgrundlag.

%% Friis Hansen og Krenchel, Dansk selskabsret 2, s. 660.

% Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret, s. 497; Bergenser, Tilsynsradets
erstatningsansvar, s. 215 med henvisning til Werlauff, UfR.2009B.143 s. 148.

6! Bergenser, Tilsynsradets erstatningsansvar, s. 215
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4. Bestyrelsens opgaver og pligter

4.1. Kommissoriets anbefalinger

I det folgende omtales de opgaver og pligter, som selskabsloven palaegger bestyrelsen
1 et kapitalselskab. Kommissoriet overvejede i1 betenkning nr. 1498/2008, Modernise-
ring af selskabsretten, om ledelsens ansvar burde preciseres sddan, at ledelsens opga-
ver skulle opregnes via handlepligter, eller om ansvarsomradet skulle udvides sadan,
at nye ansvarsomrader blev inddraget.®® Kommissoriet fandt ifolge lovforslaget,
at ”(...) det vanskeligt kan lade sig gore at udvide ansvaret pa dette omrdde, da ledel-

63 .
77 Kommis-

sen har det fulde ansvar for selskabets forsvarlige kapitalisering og drift.
soriet fandt heller ikke ifolge lovforslaget, at ”(...) en detailregulering i form af gen-
givelse af de handlinger og den agtpdagivenhed, som ledelsen bor udvise, ville veere
hensigtsmeessig”’, da der ved en sddan opremsning er risiko for modsatningsslutnin-

64
ger.

I det folgende behandles selskabslovens §§ 115, 119, 130 og 179, stk. 2. I forbindelse
med denne gennemgang har det veret tilstrebt, at fastlegge bestyrelsens naermere
opgaver ved fortolkning under hensyntagen til bestemmelsernes ordlyde, formal og

baggrund, herunder med inddragelse af kommissoriets overvejelser.

4.2. Selskabslovens § 115 om bestyrelsens opgaver
Selskabslovens § 115 galder for kapitalselskaber, der har den 1 selskabslovens § 111,
stk. 1, nr. 1 omhandlede ledelsesstruktur, dvs. de selskaber, som har valgt at have en

bestyrelse.®’

Selskabslovens § 115 er hovedbestemmelsen for bestyrelsens arbejdsopgaver, og skal
ses som en “videreforelse og preecisering af de hidtidige regler om bestyrelsens op-
gaver.”, som tidligere fandtes i aktieselskabslovens § 54 og i1 anpartsselskabslovens §
20.° Den fastslar overordnet, at det er bestyrelsens opgave at “(...) varetage den

overordnede og strategiske ledelse og sikre en forsvarlig organisation af kapitalsel-

62 Betaenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 39.

%3 Forslag til Lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven), s. 117.

% Forslag til Lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven), s. 117.

65 Hedegaard Kristensen, Karnovs noter til selskabslovens § 115, note 445.
66 Hedegaard Kristensen, Karnovs noter til selskabslovens § 115, note 445.
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skabets virksomhed.” Bestyrelsen skal desuden pdse, om en reekke bestemte forhold i
kapitalselskabet er opfyldt, herunder bl.a. at disse efter kapitalselskabets forhold er
tilfredsstillende, at der er etableret bestemte procedurer, og endelig at kapitalbered-

skabet er forsvarligt, jf. selskabslovens § 115.

I forste omgang skal bestyrelsen varetage den overordnede og strategiske ledelse.

Herefter skal bestyrelsen sikre, at kapitalselskabet er forsvarligt organiseret.

Endelig skal bestyrelsen pdse, at

1) Bogferingen og regnskabsafleggelsen foregdr pd en made, der efter kapital-

selskabets forhold er tilfredsstillende.

Bestyrelsen skal herved kontrollere, at bogferingen og regnskabsafleggelsen (...)
foregdr pd betryggende made.”, og denne har’(...) det umiddelbare ansvar” for at
dette sker.®’ Kravene i lovgivningen til bogfering og regnskab skal overholdes, lige-
som bestyrelsen skal serge for, at det er muligt lebende at kontrollere selskabets oko-
nomiske udvikling.®® I den forbindelse skal bestyrelsen serge for, at der gennemfores

. .. 69
en uathaengig ekstern revision.

2) Der er etableret de fornedne procedurer for risikostyring og interne kontroller

Bestyrelsen har ansvaret for, at der fastlegges procedurer for risikostyring og interne
kontroller. En sddan intern kontrol kan tenkes at foreligge 1 form af en intern revision
1 selskabet. Der kan dog vare forskel pa de procedurer, der gelder for risikostyring og

pa dem, der galder for de interne kontroller, alt efter selskabets type og storrelse.”

3) Bestyrelsen lobende modtager den fornedne rapportering om kapitalselskabets

finansielle forhold.

57 Betaenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 895.

% Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret, s. 330.

% Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret, s. 330.

70 Schaumburg-Miiller og Werlauff, Selskabsloven med kommentarer, s. 637.
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Bestyrelsen skal derved serge for, at den lebende modtager den nedvendige rapporte-
ring fra direktionen om selskabets finansielle forhold.”' Dette kan eksempelvis ske
ved at sikre, at der foreligger et rapporteringssystem, der er i overensstemmelse med

bestyrelsens informationsbehov.”?

Sammenholdes disse tre pligter, tegner der sig et billede af, at der fra lovgivers side er
et onske om, at ekonomistyringen sker pa en sidan méde, at bestyrelsen vil kunne {4
forelagt regelmaessige regnskabsoversigter og dermed lobende kontrollere selskabets
okonomi.” En sadan lebende kontrol vil i evrigt vaere pakravet efter kapitaltabsreg-

len i selskabslovens § 119, der behandles nedenfor.

4) Direktionen udever sit hverv pa en behorig mide og efter bestyrelsens ret-

ningslinjer.

Derved har bestyrelsen ansvaret for at fore kontrol med, at direktionen udever sit er-

hverv pa en behorig made.”

5) Kapitalselskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt, herunder at der
er tilstreekkelig likviditet til at opfylde kapitalselskabets nuverende og fremti-
dige forpligtelser, efterhdnden som de forfalder, og kapitalselskabet er sdledes
til enhver tid forpligtet til at vurdere den ekonomiske situation og sikre, at det

tilstedevaerende kapitalberedskab er forsvarligt.

Bestyrelsen er herved forpligtet til enhver tid, dvs. lobende, at holde sig orienteret om
kapitalselskabets kapitalberedskab, herunder at tage stilling til om, hvorvidt der er
likviditet til at indfri selskabets nuvarende og fremtidige geeldsforpligtelser til for-
faldstid.”

" Friis Hansen og Krenchel, Dansk selskabsret 2, s. 540.

72 Bunch og Rosenberg, Selskabsloven med kommentarer, s. 432.

7 Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret, s. 331.

™ Schaumburg-Miiller og Werlauff, Selskabsloven med kommentarer, s. 637 og
Bunch og Rosenberg, Selskabsloven med kommentarer, s. 433..

> Werlauff, Selskabsret, s. 442; Betankning nr. 1498/2008, Modernisering af sel-
skabsretten, s. 895f.
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Bestemmelsen indeholder dog ikke narmere retningslinjer for, hvornér et kapitalbe-
redskab ma antages at vere forsvarligt. Kommissoriet antog dog, at "(...) begrebet
kapitalberedskab indikerer, at bestyrelsen skal sikre, at kapitalselskabet til enhver tid

70 Dette betyder ifelge kommissoriet, at

rdder over de fornodne likvide ressourcer.
bestyrelsen “(...) lobende [bor] vurdere kapitalselskabets finansielle stilling og i be-
stemmelsen skal indfortolkes en handlenorm knyttet til et likviditetskriterium.””” Den-
ne handlenorm knyttet til et likviditetskriterium skal efter kommissoriets overvejelser
ikke forstds sadan, at der skal indskydes ny kapital, sdfremt likviditeten er darlig, men

at der tilstrebes en balance mellem selskabets kapital og dets aktiviteter.”® Derved

skal selskabet have en sidan likviditet, at dette kan modsta ekonomiske udsving. ”

Kommissoriet lagde vagt pa, at "Det er bade ledelsens ret og pligt at viderefore et
selskab i finansiel krise og forsoge at overvinde denne”’, men at "(...) ledelsen [ikke]
md padrage selskabet yderligere forpligtelser, som det realistisk ikke kan dcekke. Le-
delsens ansvar for selskabets forsvarlige drift indebcerer dermed ogsa en pligt til at
standse dets virksomhed, ndr en forsvarlig videreforelse ikke lengere er mulig.” >
Der er dermed tale om en balancegang mellem, hvornar et selskab skal fortsette hen-
holdsvis standse sin drift, og denne vil variere fra selskab til selskab. Der er herved
tale om et skon, som er overladt til bestyrelsen. Dette skon skal foretages pd baggrund
af ”(...) det fremadrettede, dvs. at afvejningen skal ske blandt andet i forhold til kapi-

talselskabets budgetter my.”™

Vurderingen af, hvorvidt bestyrelsen skal fortsatte henholdsvis standse kapitalselska-
bets drift, er herefter overladt til bestyrelsens sken, som herefter mé foretage en “af-

vejning” af forholdene i kapitalselskabet.®

76 Betaenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 896.

77 Beteenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 896.

8 Werlauff, Selskabsret, s. 442; Beteenkning nr. 1498/20008, Modernisering af sel-
skabsretten, s. 896.

7 Betaenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 896.

%0 Betankning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 896.

81 Schaumburg-Miiller og Werlauff, Selskabsloven med kommentarer, s. 638; Be-
tenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 896f.

%2 Betaenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 896.
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4.3. Selskabslovens § 119 om kapitaltab

Selskabslovens § 119 indeholder en pligt for kapitalselskabets ledelse, herunder ogsa
bestyrelsen, til at reagere, hvis selskabets egenkapital udger mindre end halvdelen af
den tegnede kapital. Dette gelder uanset tidspunktet for konstateringen af tabet, og
uanset om tabet skyldes enkeltstiende tab eller en kontinuerlig darlig drift.** Derved
er der tale om en reaktionspligt, som har til formal at sikre, at ledelsen atholder en
generalforsamling senest 6 méneder efter tabet er konstateret. Ledelsen skal pé gene-
ralforsamlingen redegere for selskabets ekonomiske stilling og stille forslag om for-
anstaltninger, der i den forbindelse ber traffes, jf. § 119, sidste pkt. Bestemmelsen
galder bdde 1 det tilfeelde, hvor tabet konstateres ved udarbejdelse af et arsregnskab,
men ogsd for det tilfelde, hvor kapitalselskabet udsattes for en pludselig skonomisk
tilbagegang.** Selskabslovens § 119 indeholder dermed en forpligtelse for ledelsen til
lobende at folge med i selskabets okonomiske udvikling.*> Kommissoriet anforte i
den forbindelse, at kravet om en forsvarlig ledelse skarpes, ndr der konstateres et ka-

pitaltab.®®

Kommissoriet anforte desuden, at § 119 (...) ikke [berorer] det forhold, at ledelsen i
ovrigt er forpligtet til at sikre, at kapitalselskabets kapitalberedskab til enhver tid er
forsvarligt i forhold til kapitalselskabets drift”.*” Derfor galder bestemmelsen i sam-
menhang med de pligter, der i forvejen gaelder for bestyrelsen, herunder sarligt § 115.
Mens pligterne 1 § 115 har til formal at give bestyrelsen (...) early warnings om oko-

nomiske vanskeligheder”, krever kapitaltabsreglen i § 119, at der handles pa grundlag

. 88
af sddanne advarsler.

4.4. Selskabslovens § 130 om bestyrelsens forretningsorden

Selskabslovens § 130 indeholder en pligt for bestyrelsen i et kapitalselskab til at ud-
forme en forretningsorden, hvis bestyrelsen bestar af flere medlemmer. Efter § 130,
stk. 2 skal der ved udformningen af forretningsorden tages udgangspunkt i selskabets

virksomhed og behov. Det betyder, at det er det enkelte selskabs konkrete onsker og

83 Werlauff, Selskabsret, s. 328.

% Betankning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 901.
% Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret, s. 259.

% Betankning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 901.
*7 Betaenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 901.
% Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret, s. 332.
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behov, der bliver afgerende for indholdet af forretningsordenen.” Bestemmelsen an-
giver en rekke temaer, som bestyrelsen nermere ber overveje ved udarbejdelsen af
forretningsordenen, herunder blandt andet bestemmelser om konstitution, arbejdsde-
ling, tilsyn med direktionens daglige ledelse, regnskabskontrol, underskrivelse af re-

visionsprotokol og sikring af tilstedevarelse af det nedvendige grundlag for revision.

Kommissoriet anforte desuden, at formalet med bestemmelsen er at sikre, at det en-
kelte medlem af bestyrelsen bliver opmaerksom pé de opgaver og pligter, som ellers

folger af selskabslovgivningen.”

Det er dog ikke en forudsatning for et erstatningsansvar, at forholdet er omtalt i be-
styrelsens forretningsorden, idet bestyrelsen under alle omstaendigheder er ansvarlig,
men "(...) ved at medtage et forhold, synliggores og indskcerpes dette ansvar overfor
medlemmerne”.”" Derved lettes muligheden for at gere et ansvar geldende mod be-
styrelsen 1 tilfaelde, hvor der er tale om forsemmelse af et forhold, der er omtalt i1 for-

. 92
retningsordenen.

4.5. Selskabslovens § 179, stk. 2 om kapitalafgang

Efter selskabslovens § 179, stk. 1 kan udlodning af selskabets midler kun ske 1 tilfel-
de af almindeligt udbytte, ekstraordinert udbytte, udlodning i1 forbindelse med ned-
settelse af selskabskapitalen eller som udlodning 1 forbindelse med selskabets oplas-
ning. I § 179, stk. 2 indskerpes det, at det centrale ledelsesorgan, hvorved forstas be-
styrelsen, sdfremt en sddan er valgt, er ansvarlig for, at en uddeling af selskabets mid-
ler ikke overstiger, hvad der er forsvarligt under hensyntagen til selskabets ekonomi-
ske stilling, og at uddeling ikke ma vere til skade for selskabet eller dets kreditorer.
Samtidig er det centrale ledelsesorgan ansvarlig for, at der efter udlodning er dekning
for selskabskapitalen og bundne reserver. Det centrale ledelsesorgan skal derfor vur-
dere, om udlodning af udbytte og kapitalnedsettelse er forsvarlig i forhold til selska-

bets nuvaerende og fremtidige ekonomiske situation.”” Bestemmelsen understreger

% Bunch og Rosenberg, Selskabsloven med kommentarer, s. 456.

% Betaenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 918.
°! Betaenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 918.
%2 Betaenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 918.
% Betaenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 986.
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dermed, at det centrale ledelsesorgan har et ansvar for, at kapitalafgang fra selskabet

ikke péferer andre, herunder kreditorer, et tab.”*

4.6. Bestyrelsens loyalitetsforpligtelse

Foruden ovenstidende bestemmelser antages det, at bestyrelsesmedlemmerne har en
loyalitetsforpligtelse over for kapitalselskabet, idet de er valgt til at varetage den
overordnede og strategiske ledelse af kapitalselskabet pa kapitalejernes vegne.”” Af
denne grund har bestyrelsen en egentlig loyalitetsforpligtelse over for kapitalselska-
bets interesser, hvilket indebarer, at bestyrelsen dels skal varetage badde majoritetens
og minoritetens interesser, dels varetage kapitalselskabets medkontrahenters interes-
se.” I tilfelde, hvor bestyrelsesmedlemmets "(...) personlige interesse kolliderer med
selskabsinteressen, skal sidstnevnte have forrang.”’’ Medlemmer af ledelsen ma
dermed ikke udnytte deres position i selskabet “(...) til at varetage interesser, der er
selskabet fremmed.”*® Loyalitetsforpligtelsen antages ogsé at indebaere, at bestyrelsen

skal drive selskabet pa en lovlig og forsvarlig made.”

Sammenfattende er bestyrelsen bundet af ovennavnte opgaver og pligter. Disse be-
stemmelser 1 selskabsloven udger dog ikke en udtemmende regulering for bestyrel-
sesmedlemmet, hvorfor erstatningsansvar kan ifaldes pa anden méde. Hvorvidt besty-
relsesmedlemmet har levet op til sine opgaver og pligter, ma afgeres efter en konkret
vurdering. Hvis en eller flere af disse opgaver og pligter er tilsidesat, er spergsmalet,
om dette kan begrunde et erstatningsansvar, hvis ogsd de evrige erstatningsbetingelser

er opfyldt.

% Betaenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 986.

%5 Friis Hansen og Krenchel, Dansk selskabsret 2, s. 566; Kriiger Andersen, Aktie- og
anpartsselskabsret, s. 506.

% Friis Hansen og Krenchel, Dansk selskabsret 2, s. 566.

o7 Werlauff, Selskabsmasken, s. 24

% Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret, s. 337.

% Friis Hansen og Krenchel, Dansk selskabsret 2, s. 566; Kriiger Andersen, Aktie- og
anpartsselskabsret, s. 506
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5. Bestyrelsens afvejning af kapitalselskabets forhold - det

forretningsmeessige skon

Som anfort i1 forrige kapitel skal bestyrelsen foretage en afvejning, og dermed et skon
over, hvorvidt selskabets drift skal fortsettes henholdsvis standses. Som folge heraf
fokuseres der 1 det folgende pa dette forretningsmaessige skon, som bestyrelsesmed-

lemmerne derved overlades.

I forste omgang skal det bemarkes, at bestyrelsen efter selskabsloven skal lede et
kapitalselskab pa et overordnet og strategisk plan. Enhver beslutning, som bestyrelsen
skal treeffe, er forbundet med risici. Af denne grund kan en beslutning senere vise sig
at vaere en fejl eller en uforsvarlig disposition. Som folge heraf ber der vaere en mar-

gin for fejlsken ved ansvarsbedemmelsen.

En s&ddan margin kendes i amerikansk ret som ”7The Business Judgment Rule”, hvoref-
ter der skal ske en begranset domstolsprovelse af bestyrelsens dispositioner, hvis dis-

se er udtryk for et forretningsmaessigt skon.'*’

Kernen 1 princippet er, at et bestyrelsesmedlem, som handler 1 god tro samt pa et rati-
onelt og oplyst grundlag, ikke kan drages til ansvar for sine handlinger henholdsvis
undladelser, selvom beslutningen udmenter sig i et tab, og senere far karakter af et

egentligt fejlskon.'”!

Et forretningsmaessigt sken er derved ikke i sig selv ansvarspé-
dragende, blot fordi den pégaeldende beslutning senere viser at vare til ugunst for

kapitalselskabet.

Princippet om den begraensede domstolsprevelse bygger pd en vasentlig sondring
mellem handlinger og undladelser, idet princippet ikke finder anvendelse pé forhold,

der skyldes en ubevidst undladelse.'®

Det skyldes, at der i et sddan tilfeelde ikke er
foretaget et egentlig forretningsmeessigt skon, som vil kunne begrunde en begranset
domstolspravelse. Det er dog ikke i sig selv afgerende, om en bestemt beslutning ud-

menter sig 1 en handling eller undladelse, ligesom det heller ikke tillegges afgerende

1% Sofsrud, Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 134.
%" Gomard og Schaumburg-Miiller, Kapitalselskaber, s. 573.
192 Sofsrud, Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 136.
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betydning, hvorvidt en bestemt handling er udtrykt for et bevidst — eller ubevidst —
valg af bestyrelsen, si lange der blot er foretaget et egentligt skon.'®® Spergsmalet er,

om dette princip ogsa anerkendes i dansk ret.

I den danske teori anspores en tilslutning til principperne i det forretningsmaessige
skon. Saledes beskriver Morten Samuelsson og Kjeld Segaard, at ”(...) tab, der som
er forvoldt ved forretningsmeessige dispositioner, som udgangspunkt ikke [vil] medfo-
re erstatningspligt, hvis det kan lcegges til grund, at der ved dispositionen er handlet
ud fra et loyalt forretningsmeessigt skon'", Werlauff, at ”(...) sdfremt man er sig
bevidst, at det ikke er bestemte aktioncerers interesser, man skal varetage, men der-
imod selskabets interesser, (...), md der siges at veere en ganske bred margin for fejl-
skon. (...) Dette geelder ogsd den mdde, hvorpa (...) et bestyrelsesmedlem eller en

% samt "(...) det gor sdledes en for-

direktor gennemforer en bestyrelsesbeslutning””’
skel ved bedommelsen af en konkret ledelseshandling, om den foretoges til loyal vare-
tagelse af selskabsinteressen, eller om uvedkommende [personlige] interesser spillede
ind. I forstneevnte tilfelde er marginen for fejltagelser videre.”'”’, Bernhard Gomard
og Peer Schaumburg-Miiller anferer, at "(...) en afgorelse, som bestyrelse (...) har
truffet, der bygger pd et skon, den har udovet i god tro — loyalt, med god vilje — pa et
tilsyneladende forsvarligt beslutningsgrundlag, medforer ikke ansvar, selv om beslut-
ningen md betegnes som et fejlskon, en error in judgement, og fir skadelige folger”""’,
Friis-Hansen og Krenchel, at (...) den ledelse, der i god tro har foretaget en forret-
ningsmeessig forsvarlig disposition, ville ikke ifalde ansvar, sdfremt dispositionen

efterfolgende viser sig tabsgivende. "

Princippet har ikke karakter af en regel for ansvarsbedemmelsen, idet den ikke er sar-
lig preecis. Der opstilles ikke nermere betingelser eller oplysninger om graden af til-
bageholdenhed 1 domstolsprevelsen. Princippet medferer alene, at (...) vi ved be-
dommelse af beslutninger, der er karakteriseret ved en scerlig hoj (men ikke nermere

bestemt) beslutningsusikkerhed, skal udvise tilbageholdenhed (i ikke ncermere bestemt

19 Sofsrud, Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 136.

1% Samuelsson og Segaard, Bestyrelsesansvaret, s. 65

105 Werlauff, Selskabsret, s. 594

106 Werlauff, Selskabsret, s. 577f.

17 Gomard og Schaumburg-Miiller, Kapitalselskaber, s. 573f.
108 Friis Hansen og Krenchel, Dansk selskabsret 2, s. 554.
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grad) med at anse beslutningen for uforsvarlig og dermed ansvarspidragende”.'”

Thorbjern Sofsrud er derfor af den holdning, at princippet snarere er et udtryk for et
retspolitisk krav til domstolene om, at udvise tilbageholdenhed ved domstolsprevel-

sen.''” Denne tilbageholdenhed udtrykkes af Kriiger Andersen, som at “domstolens

opgave ikke er at overskonne ledelsens vurderinger ud fra bakspejlsbetragtninger”.""!

Sammenfattende kan séledes anferes, at princippet nyder en vis form for tilslutning i
litteraturen. Spergsmalet er imidlertid, om domstolene har taget princippet til sig ved
at indremme bestyrelsen en margin, eller om det forretningsmassige skon tilsidesat-

tes af domstolene. Dette behandles nermere under pkt. 7.2.1.

19 Sofsrud, Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 154.
"% Sofsrud, Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 154.
"1 Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret, s. 511.
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6. Gennemgang af retspraksis

I det folgende behandles en rekke afgerelser, hvor det gennemgéende tema er besty-
relsens ansvar for fortsat drift af et kapitalselskab 1 ekonomisk krise. Forst behandles
en rekke afgorelser, hvori domstolene fandt, at det ikke var ansvarspddragende, at
bestyrelsen havde valgt at fortsette kapitalselskabets drift. Herefter behandles en
rekke afgerelser, hvori det enkelte bestyrelsesmedlem eller den samlede bestyrelse
fandtes, at have handlet ansvarspddragende ved at have valgt at fortsatte driften af et

kapitalselskab 1 ekonomisk krise.

6.1. Frifindende domme

U.1956.990S: Dansk Panama Industri A/S blev stiftet i 1943. Selskabet gav i arene frem til
1951 overskud, hvorefter vanskelighederne begyndte. I 1952 gav selskabet et betydeligt un-
derskud, og den 20. juli 1953 gik selskabet i betalingsstandsning og tradte i likvidation den 30.
oktober 1953. Likvidatoren af selskabet kraevede erstatning hos bestyrelse og direkteren, idet
det blev gjort gaeldende, at bestyrelsen burde have standset selskabets drift senest med udgan-
gen af 1952, og at bestyrelsen burde have varet klar over, at selskabet fra det tidspunkt ikke
kunne opfylde sine forpligtelser, sdfremt der havde veret tilstraekkelig revision og kontrol.
Se- og Handelsretten lagde til grund, at bestyrelsen og direkteren havde udvist forsemmelse i
forbindelse med tilretteleeggelsen af selskabets bogfering og revision, men at dette ikke i sig
selv var nok til at statuere ansvar, idet der efterfelgende var plus i regnskabet. Spergsmalet
var herefter om bestyrelsen og direkteren skulle idemmes et ansvar for fortsat drift af virk-
somheden 1 perioden fra 1. januar 1953 til 30. juli 1953. Se- og Handelsretten lagde til grund,
at der var generelle vanskeligheder i branchen, hvilket angreb selskabets likviditet hardt, og at
selskabets salg var pa et lavpunkt i juli 1952, men herefter stigende. Endvidere blev det lagt
til grund, at selskabet stadig havde en betydelig egenkapital, hvorfor det var forretningsmaes-
sigt begrundet, at selskabet forsegte at overkomme krisen. Se- og Handelsretten frifandt her-
efter bestyrelsen og direkteren for ansvar.

I U.1956.990S (Dansk Panama) var spergsmélet, om bestyrelsen skulle ifalde et an-
svar for at have valgt at fortsatte selskabets drift i en seks méneders periode med tab
til folge for kreditorerne. Baggrunden var, at sagsegeren mente, at bestyrelsen i Dansk
Panama burde have varet klar over, at en fortsat drift ville vere tabsgivende. Retten
fandt, at bestyrelsen egentlig havde udvist forsemmelse, da regnskabet for aret 1952
var behaftet med fejl. Retten fandt dog, at disse fejl ikke kunne fore til en personlig
haeftelse for bestyrelsen, da et korrigeret regnskab havde vist et betydeligt aktivover-
skud. Retten lagde desuden vagt pa, at der var generel krise i branchen, og at denne i
et vist omfang kunne forklare den faldende omsetning og tab af likviditet i selskabet.
Hertil kom, at retten tillagde det betydning, at bestyrelsen dels havde atholdt adskille-
lige moder, og at der dels pa disse mader blev redegjort noje for selskabets akonomi-

ske situation. Foruden disse dreftelser blev der udfert en rekke tiltag pa baggrund af
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en rekke kalkuler, der sedvanligvis blev overholdt. Hertil kom, at omsatningen i
forste kvartal af &r 1953 var vasentligt bedre end forste kvartal af ar 1952."'* Af disse
grunde skennede retten, at bestyrelsen havde haft en rimelig begrundet tro pd at un-
derskuddet kunne vendes, og frifandt bestyrelsen. Derved indremmede retten besty-
relsen en skensmargin pa kreditorernes bekostning, da skennet kunne siges at have

veeret udfort pa et oplyst og overvejet grundlag.'”

Endvidere bemerkede retten, at for at kunne statuere et ansvar overfor medlemmerne
af bestyrelsen, ”(...) [ma der] krceves et scerligt grundlag i retning af letsindige forret-
ningsdispositioner o.l. for at gd ud over aktieselskabshceftelsen og pdlegge de sag-
sogte et personligt ansvar”. Rettens afgerelse kan leses sddan, at det er forretnings-
begrundet at fortsatte selskabets drift, hvis bestyrelsen dels far oplysninger omkring
selskabets okonomiske situation, dels handler ud fra dette grundlag, herunder ved
iverkseattelse af nye tiltag samt opstilling af forskellige beregningsmodeller i1 et sam-

let forseg pd at ”vende skuden”.

U.1974.1005H: Firmaet Tjereborg Huse kom i ekonomiske problemer i efterdret 1969. Idet
selskabsdeltagerne og dets kreditorer anskede at fortsette selskabets drift, blev der udarbejdet
en statusopgerelse pr. 31. oktober 1969, som viste et kapitalunderskud pa ca. 3,7 millioner
kroner. Selskabskreditorerne enedes imidlertid om at viderefere selskabet i aktieselskabsform
og mente, at mulighederne herfor var tilvejebragt gennem en vedtagelse om galdskonverte-
ring. Herved oprettedes Tjaereborg Huse A/S i starten af januar 1970, og den nye bestyrelse
blev reprasenteret af kreditorerne. Imidlertid opstod der allerede i november 1970 likviditets-
vanskeligheder for selskabet. Likviditetsvanskelighederne samt muligheden for at udvide
aktiekapitalen blev dreftet pa et bestyrelsesmede den 7. oktober 1970. Af denne grund udar-
bejdede revisionen en saldoopgerelse af 30. september 1970, som bekraeftede de likviditets-
messige vanskeligheder. Som folge heraf blev der indkaldt til en ekstraordinar generalfor-
samling primo december 1970, og det blev her besluttet, at udvide aktiekapitalen ved gaelds-
konvertering, idet selskabsdeltagerne enskede at fortsette driften. Bestyrelsen udsendte rund-
skrivelse af 31. marts 1971 til aktionazrerne med oplysning om, at aktieudvidelsen nu var
gennemfort, og at det var bestyrelsens vurdering, at der var en solid kapitalmessig baggrund,
dog saledes at likviditeten fortsat var stram, men ikke desto mindre vesentligt forbedret.
Denne vasentlige forbedring ville ifelge bestyrelsen betyde, at det herefter ville vaere muligt
at afvikle gaeld til kreditorerne, hvorfor bestyrelsen henstillede til vareleverandererne om at
levere pa normale betalingsbetingelser. Sagsegeren, der var aktionar i selskabet og leveran-
dar, fulgte bestyrelsens henstilling i skrivelsen og leverede derefter sine varer pa kredit. Pé et
bestyrelsesmeade afholdt den 14. maj 1971 blev arsregnskabet for 1969/1970 og status pr. 31.
december 1970 fremlagt. Regnskabet viste en betydelig underskudssaldo pa ca. 3,4 millioner
kroner. Selskabet tradte derefter i likvidation. Sagsegeren indbragte herefter sagen for dom-
stolene med pastand om, at bestyrelsesmedlemmerne skulle idemmes et erstatningsansvar,

"2 Samuelsson og Segaard, Bestyrelsesansvaret, s. 98; Sofsrud, Bestyrelsens beslut-
ning og ansvar, s. 390.
'3 Samuelsson og Segaard, Bestyrelsesansvaret, s. 97.
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idet de havde afgivet urigtige oplysninger om selskabets forhold. Landsretten fandt, at besty-
relsesmedlemmerne ikke havde péadraget sig et erstatningsansvar. Hgjesteret stadfaestede
landsrettens afgerelse.

I U.1974.1005H (Tjereborg Huse) var spergsmalet, om bestyrelsesmedlemmerne
havde handlet uforsvarligt ved at have udsendt en skrivelse til selskabskreditorerne
om, at der med en vedtegtsendring var skabt en solid kapitalmassig baggrund for

selskabet, selvom selskabet senere endte med at treede 1 likvidation.

Ostre Landsret fandt, at bestyrelsesmedlemmerne ikke have havde padraget sig et
erstatningsansvar ved at have udsendt sin skrivelse om udvidelse af aktiekapitalen, da
de havde haft ”(...) en rimeligt begrundet tro pd, at Tjeereborg Huse A/S kunne fores
videre (...)”. Landsretten lagde vegt pa, at udtalelsen havde givet sagsoger en anled-
ning til at tro, at aktiekapitaludvidelsen (...) bade reelt og formelt var en kendsger-
ning.” Landsretten synes derved at antyde, at sagsegeren var blevet vildledt af skri-
velsen.

Imidlertid udtalte landsretten, at sagsoger dog var bekendt med, at (...) aktieudvidel-
sen alene skete ved konvertering af geeld”. Derved lagde landsretten vagt pa, at sag-
soger var vidende om selskabets ringe ekonomiske situation, hvorfor landsretten be-
markning herom kan lases sddan, at sagsegeren selv havde accepteret risikoen ved at

have handlet pa kredit med selskabet.

Et flertal pa 4 dommere i Hojesteret fandt, at bestyrelsesmedlemmerne ikke havde
handlet ansvarspadragende. Flertallet lagde vaegt pd, at sagsegeren oprindeligt havde
medvirket til at rekonstruere det tidligere nedlidende selskab. P4 den baggrund var

selskabets situation ikke helt ukendt for denne.

I forhold til skrivelsen af 31. marts 1971, bemarkede flertallet, at denne ikke i sig selv
indeholdt urigtige positive oplysninger vedrerende selskabets ekonomi. Hejesteret
bemarkede i den forbindelse, at skrivelsen var i overensstemmelse med, hvordan be-
styrelsen pa davarende tidspunkt bedemte forholdene, og derved var i god tro vedre-
rende indholdet i skrivelsen. Herved fandt flertallet, at der ikke var (...) grundlag for
at fastsld, at bestyrelsen ved at affatte rundskrivelsen af 31. marts 1971 som sket uden
at soge tilvejebragt nyere regnskabsmeessige oplysninger, har udvist et sda graverende

forhold, at bestyrelsens enkelte medlemmer derved har pdadraget sig et personligt an-
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svar”. Flertallet bemerkede derved, at bestyrelsesmedlemmerne burde have ’(...)
tilvejebragt nyere regnskabsmecessige oplysninger” efter vedtagelsen af aktiekapital-
udvidelsen, hvilket var en fejl af dem. Imidlertid fandt flertallet, at dette ikke var

et ”(...) sa graverende forhold”, at dette kunne begrunde et erstatningsansvar.

Mindretallet fandt derimod, at bestyrelsen dels havde pdvirket sagsegeren til at gen-
optage den indstillede kreditgivning, og dels ikke havde tilvejebragt et palideligt
grundlag for vurderingen af selskabets forhold, da saldobalancen pr. 30. september
1970 var forsynet med forbehold fra revisorens side. Derfor fandt mindretallet, at be-

styrelsen havde handlet ansvarspadragende.

Afgorelsen kan leses sddan, at kreditrisikoen ved at handle med et nedlidende selskab
1 udgangspunktet pahviler kreditor, idet denne derved accepterer risikoen for, at det
nodlidende selskab eksempelvis ma traede i likvidation.'"* Endvidere kan afgerelsen
laeses sddan, at et forseg pd at vende skuden ikke medferer ansvar for bestyrelsen,
selvom forseget mislykkedes og forer til at kreditorer lider tab, ligesom at en udsen-
delse af “beroligende meddelelser” ikke er ensbetydende med erstatningsansvar for

bestyrelsen, selvom selskabet gar konkurs.'"

U.1977.274H: Havemann Lyngby A/S drev et stormagasin. Den 16. og 18. oktober 1974
bestilte selskabet varer ved sagseger. Varerne blev forst leveret til magasinet den 18. februar
1975 forst pa eftermiddagen. Selskabet havde i nogen tid fert forhandlinger til forskellig side
i anledning af sine ekonomiske vanskeligheder, og da selskabet den 14. februar 1975 fik et
revideret regnskab for aret 1973/1974, der viste et underskud pa 8,2 millioner kr., segte besty-
relsen hjelp ved to advokater, der pa et mede den 17. februar 1975 anbefalede, at bestyrelsen
indkaldte til bestyrelsesmede og generalforsamling med henblik pa at treede i likvidation. Den
18. februar afholdte selskabet yderligere meder med bl.a. banker i et forseg pa at kunne vide-
refore selskabet. Sagsgger anlagde sag med pastand om erstatning af kebesummen for vare-
partiet, idet det allerede den 17. februar matte anses for sikkert, at selskabet skulle treede i
likvidation, og bestyrelsen derfor burde have meddelt stormagasinet, at de ikke matte modta-
ge varer pa kredit. Se- og Handelsretten lagde til grund, at der havde fundet forhandlinger
sted den 18. februar 1975 med det formal at viderefore selskabet. Af denne grund fandt retten,
at det ikke kunne leegges bestyrelsen til last, at der ikke blev givet ordre til at standse normal
modtagelse af varer. Et flertal i Hojesteret lagde til grund, at nok var selskabets situation efter
den 17. februar meget alvorlig, hvor mulighederne for en videreforelse af selskabet matte
anses for ringe, men fordi der samme aften og den folgende dag blev fort forhandlinger med
kreditorerne, var likvidationen ikke uundgéelig allerede den 17. februar.

"' Stubkjaer Andersen, Ledelsesansvar og ledelsesansvarsforsikring, s. 41 og s. 91f.
"> Samuelsson og Segaard, Bestyrelsesansvaret, s. 100; Kriiger Andersen, Aktie- og
anpartsselskabsret, s. 518.
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U.1977.274H (Havemann) illustrerer bestyrelsens muligheder for at fore forhandlin-
ger og forseg pa at “vende skuden” frem til det sidste. Spergsmalet var imidlertid, om
selskabets drift skulle have varet standset den 17. februar 1975. Hojesteret lagde til
grund, at selvom mulighederne for en videreforelse af selskabet var “yderst ringe”,
ifaldt bestyrelsesmedlemmerne ikke et ansvar, idet de havde fort serigse forhandlinger
med diverse pengeinstitutter i et forseg pa at fortsatte selskabets drift. Pa baggrund af
disse forhandlinger fandt retten, at bestyrelsen ikke burde have standset selskabets
drift allerede den 17. februar 1975. Endvidere blev det tillagt betydning, at bestyrelsen
havde reageret hurtigt, da de ved modtagelsen af det reviderede regnskab indkaldte til
et made med sagkyndige parter, hvor mulighederne for en videreforelse af selskabet
blev dreftet, ligesom det pd dette mode blev besluttet, at der den folgende dag skulle
atholdes generalforsamling.

Afgorelsen kan leses sddan, at et forsvarligt og rimeligt forseg pd en redningsaktion
ikke medferer ansvar hos bestyrelsen, selvom forseget mislykkes og i den forbindelse
péaferer kreditorer et tab, ligesom det synes at vere tilfeldet 1 U.1974.1005H (Tjere-

116

borg Huse) . Det kan derved anferes, at hensynet til selskabets mulighed for at vi-

derefore forhandlinger endnu en dag sattes over hensynet til kreditorerne.''’ Afgorel-
sen kan derved lases sadan, at s& lenge der pdgar forseg pé at finde en losning, her-
under en rekonstruktion af selskabet, synes domstolene at vere villige til, at give le-

delsen et rimeligt spillerum, eller endda en “lang snor” ved serigse redningsforsog.'"®

U.1981.973H: Grundet vanskelige tider for Rede Vejrmelle A/S i 1975 blev Mogens Poulsen
indsat som direktor i Rede Vejrmelle A/S. Sidelgbende med dette erhverv, ejede denne sel-
skabet A/S Larkgate, som aftog hele Rede Vejrmolle A/S produktion af rasp i sekke. I sen-
sommeren 1975 kom der sterre konkurrence pa det udenlandske marked for bred. Grundet
afsetningsvanskeligheder i Rode Vejrmelle A/S’s foreslog direktaren pé et bestyrelsesmede,
at der skulle ske en prisnedsattelse ved salg til visse storre kunder sédan, at der fortsat kunne
oppebares en vis indtaegt i selskabet. Denne prisnedsattelse blev herefter effektueret. Med
tiden blev konkurrencen hardere for Rede Vejrmelle A/S, og det blev besluttet, at Reode
Vejrmelle A/S tradte i likvidation medio februar 1977. Likvidatorerne indbragte efterfelgende
sagen for retten med pastand om, at direkteren skulle idemmes et erstatningsansvar, idet han
havde handlet illoyalt overfor selskabet ved at have solgt raspprodukter fra Rede Vejrmelle til
priser, som 1a under de beregnede listepriser, og at direkteren i stedet burde have standset
produktionen. Hgjesteret frifandt og lagde veegt pé, at direkteren havde foretaget prisnedset-
telserne ud fra et loyalt forretningsmeessigt sken.

"¢ Samuelsson og Segaard, Bestyrelsesansvaret, s. 100.

"7 Sofsrud, Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 297.

"8 Samuelsson og Segaard, Bestyrelsesansvaret, s. 579, fodnote 441; Gomard og
Schaumburg-Miiller, Kapitalselskaber, s. 576.
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1 U.1981.973H var spergsmalet, om selskabets direkter havde handlet uforsvarligt ved,
at have solgt raspprodukter fra Rede Vejrmelle til priser, som 14 betydeligt under de
beregnede listepriser for selskabet. Alternativet havde vaeret at standse selskabets drift.
Ostre Landsret lagde 1 sin afgerelse vegt pa, at ”(...) [direktoren], da den scerlige
konkurrencemcessige situation opstod i 1975, gjorde bestyrelsen opmcerksom herpd”.
Landsrettens bemerkninger kan laeses sddan, at selskabets direktor ikke blot s& pas-
sivt til, da Rede Vejrmolle oplevede afsetningsvanskeligheder, men at han derimod
havde foretaget en aktiv handling ved at have orienteret bestyrelsen herom. Derfor
fandt landsretten ikke, at direktoren ’(...) havde handlet illoyalt overfor bestyrelsen”,
men at ”(...) den af ham benyttede fremgangsmade til i en hdrd priskonkurrence at
fastholde kunder [havde] veeret fuldt forsvarlig”. Derfor fandt retten ikke, at der var
grund til at tilsidesatte direkterens forretningsmessige vurdering, da denne havde
vaeret “forsvarlig” 1 forhold til selskabets skonomiske situation.

Hojesteret stadfaestede landsrettens dom med bemerkningen om, at direktoren havde
foretaget prisnedsattelserne “(...) ud fra et loyalt forretningsmeessigt skon.”. Derved
fastslog Hejesteret, at direktoren havde handlet loyalt og forsvarligt, idet denne have
nedsat priserne med henblik pa at redde selskabet ud af dets likviditetsproblemer.

Derfor skulle direktorens “forretningsmeessige skon” ikke tilsideszttes.'"”

Imidlertid papegede Hojesteret, at direkteren “(...) i hajere grad, end det md antages
sket, [burde] have holdt bestyrelsen lobende underrettet om prisudviklingen”, men at
denne undladelse ikke 1 sig selv kunne begrunde et erstatningsansvar. Hojesteret lof-
tede dog sin (...) pegefinger” overfor direktoren, idet denne burde have holdt besty-
relsen lobende orienteret.'*

Hojesterets bemarkning herom kan laeses sadan, at bestyrelsen 1 selskabet lobende
skulle holdes ajour med selskabets likviditetsmassige situation, sdledes at bestyrel-

sesmedlemmerne i hejere grad kunne have varet medvirkende til at reagere pé sel-

skabets gkonomiske situation.

U.1985.377H: A/S ANRA blev drevet af to bredre. Selskabets bestyrelse bestod af bredrene
og et par gvrige familiemedlemmer. Med tiden kom selskabet i likviditetsproblemer og kunne
da ikke opfylde sine betalingsforpligtelser overfor leverandererne og skatteveesenet. Selska-
bets revisor udtalte ved regnskabet for 1976/77 den 10. november 1977, at safremt selskabet

% Samuelsson og Segaard, Bestyrelsesansvaret, s. 65f og s. 187, note 219.
120 Werlauff, Selskabsret, s. 596.
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skulle fortsatte sin drift, ville dette kreeve et kapitalindskud. Revisoren mente, at dette var
realistisk, hvorfor han anbefalede en forsat drift af selskabet. Af denne grund indledte besty-
relsen omkring arsskiftet 1977/1978 forhandlinger med selskabets hovedleverander, der des-
uden var selskabets hovedkreditor, om en rekonstruktion med henblik pa nedbringe galden til
denne. Til brug for forhandlingerne blev der lebende udarbejdet likviditetsbudgetter, blev
forhandlet hver 14. dag og foretaget analyser af selskabet og dets muligheder. Sidelgbende
med forhandlingerne mellem hovedkreditoren og selskabet blev der forhandlet med selskabets
bankforbindelse, hvor rekonstruktionsmuligheden ligeledes blev diskuteret. Forhandlingerne
bred sammen i april 1978, og den 26. maj 1978 gik A/S ANRA i betalingsstandsning. Selska-
bet fortsatte forelabigt driften grundet igangvarende arbejder, da det blev vurderet, at vaerdien
af udestdende fordringer burde gores feerdige, idet dette ville forege vaerdien af betalings-
standsningens aktiver. Imidlertid blev det senere besluttet at indgive konkursbegaering, da det
blev konstateret, at der ikke var penge til indbetalingen af skattevasenets krav. Selskabet gik
konkurs den 31. august 1978 med en ubetalt restance af A-skat. Skattevaesenet gjorde over for
direktorerne krav pa dekning af skyldig A-skat. Landsretten idemte direktererne et erstat-
ningsansvar. Hejesteret frifandt direkteorerne, idet retten ikke fandt det godtgjort, at direkto-
rerne matte indse, at en videreforelse af selskabet ville medfere tab.

I U.1985.377H (ANRA) var spergsmaélet, om direktorerne burde have standset sel-
skabets drift pa et tidligere tidspunkt, og at de som folge af den fortsatte drift havde
vaeret ansvarlige for, at skattevasenet havde lidt et tab for ubetalt restance af inde-
holdte A-skatter. Landsretten idemte direktererne et erstatningsansvar, idet retten
fandt, at direktererne burde have vidst, at der ikke var penge i selskabet til at dekke
skatteveesenets krav. Landsretten lagde veagt pa, at selskabets likviditet havde varet
darlig, og at egenkapitalen i1 hvert fald de to sidste ar havde vearet negativ, ligesom
tilsvaret for indeholdte A-skatter og moms var stigende. Imidlertid fandt Hejesteret, at
skattevaesenet ikke havde godtgjort, at direktorerne burde have vidst, at de ved sel-
skabets fortsatte drift ville realisere et tab hos skattevasenet. Hojesteret tillagde det
betydning, at direktererne havde foretaget serigse forhandlinger med henblik pa at
tilvejebringe en losning pé selskabets ringe ekonomiske situation, herunder bl.a. et
forsog pd at rekonstruere selskabets virksomhed, jf. Hejesterets bemarkninger
om "selv om (...), fortes der seriose forhandlinger” .

Med afgerelsen synes Hojesteret, at indremme de ansvarlige selskabsdeltagere et spil-
lerum for deres bestrebelser pa at finde en lesning pa selskabets ringe ekonomiske
situation, hvis der kan pavises konkrete forhold, der viser, at selskabet har mulighed

121
for at overleve.

12l Sofsrud, Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 304; Gomard og Schaumburg-
Miiller, Kapitalselskaber, s. 576.
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U.2003.317H:Klaus Risker Pedersen stiftede Krepco Holding A/S, i hvilket R sad som besty-
relsesmedlem. Aktieselskabet erhvervede senere en bestemmende aktiepost i Accumulator
Invest A/S, i hvilket R ogséd sad som bestyrelsesmedlem. Da et pengeinstitut valgte at opsige
sit laneengagement med Krepco Holding A/S, opstod der et likviditetsproblem. Af denne
grund anmodede Klaus Risker Pedersen primo december 1991 sagsgger om et lan. Grundet
tidligere samarbejde med Risker Pedersen valgte sagsoger at yde et l&n pa 17 mio. kr. til
Krepco Holding A/S. Som sikkerhed for dette lan enskede sagseger pant i en post aktier i
Accumulator Invest A/S. Pantet blev givet, og bestyrelsen i Accumulator Invest A/S, herun-
der R, afgav den 22. november 1991 en erklaering om, at Accumulator Invest A/S ville over-
tage de pantsatte aktier igen, séfremt sagseger senere matte gnske at indfri disse. Lanet fra
sagsoger blev efterfolgende anvendt til at indfri det opsagte ldneengagement med pengeinsti-
tuttet. Grundet yderligere likviditetsproblemer tradte Krepco Holding A/S og Accumulator
Invest A/S i slutningen af januar 1992 i betalingsstandsning, og selskaberne blev senere er-
kleeret konkurs. Sagseger anlagde herefter erstatningssag mod bestyrelsesmedlemmet R med
pastand om, at denne skulle tilpligtes at erstatte lanebelebet pd 17 mio. kr. Ostre Landsret
fandt, at sagseger havde fiet de fornedne oplysninger om selskabets gkonomiske situation,
hvorfor bestyrelsesmedlemmet blev frifundet. Hojesteret frifandt bestyrelsesmedlemmet R for
ansvar, idet retten ikke fandt det godtgjort, at bestyrelsesmedlemmet den 2. december 1991,
da lanet fra sagseger blev udbetalt til Krepco Holding A/S, burde have indset, at der ikke var
en realistisk mulighed for at fortsatte driften af selskaberne, og dermed burde have vidst, at
sagsoger ville lide et tab.

I U.2003.317H (Krepco) var spergsmélet, om bestyrelsesmedlemmet havde padraget
sig et erstatningsansvar, idet sagsoger pastod, at selskaberne Krepco Holding A/S og
Accumulator Invest A/S pa tidspunktet, da lanet blev ydet, befandt sig 1 en “uover-
skuelig og katastrofal likviditetsmcessig situation, der gjorde det usandsynligt, at sel-
skaberne kunne overleve.”, hvilket bestyrelsesmedlemmet burde have orienteret sag-
soger om.

Ostre Landsret lagde veagt pa, at sagseger og Klaus Riskar Pedersen havde haft et
tidligere samarbejde, og at "(...) [sagsoger] modtog lobende den information om kon-
cernen, som koncernens ovrige langivere modtog.”

Retten frifandt herved bestyrelsesmedlemmet, idet denne *’(...) [havde] veeret beretti-
gettilat gdud fra (...)", at [sagsoger] fik sine betingelser for at yde lanet opfyldt.”
Sagen blev efterfolgende indbragt for Hojesteret, der frifandt bestyrelsesmedlemmet,
da det ikke fandtes godtgjort, at bestyrelsesmedlemmet ved modtagelsen af 1net ind-
sa eller burde have indset, at selskaberne havde befundet sig i en s& ”(...) vanskelig
okonomisk situation, at der ikke var realistisk mulighed for at fortscette selskabernes
drift”."? Desuden bemzrkede Hojesteret, at bestyrelsesmedlemmet ikke havde veret
medvirkende ved forhandlingerne af 1dnet. Afgerelsen kan lases sddan, at kreditrisi-

koen 1 udgangspunktet pahviler kreditgiver, og at denne selv mé overveje sin risiko

122 Friis Hansen og Krenchel, Dansk selskabsret 2, s. 683.
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naermere. Ansvaret for en sadan risiko pdhviler ikke bestyrelsesmedlemmet, sa leenge

det er realistisk at fortsatte selskabets drift.

U.2006.2637H: Foreningen AOF i Arhus havde til formal at udbrede viden og forstaelse for
veerdier af samfundsmaessig og kulturet karakter. Hojesteret lagde til grund, at der var et bety-
deligt antal ansatte og en betydelig omsatning, hvorfor bestyrelsesmedlemmerne skulle be-
demmes pad samme made som i erhvervsdrivende virksomheder. Bestyrelsesmedlemmerne
modtog ikke vederlag for deres arbejde. Fra 1996 til juni 2000, hvor AOF i Arhus gik konkurs,
havde foreningen ekonomiske vanskeligheder. I lebet af perioden havde bestyrelsen ivarksat
en rakke besparelsesinitiativer efter rad fra revisoren, herunder optimeret en raekke processer
samt tilpasset driften og medarbejderstablen lebende. Endvidere havde bestyrelsen i lebet af
perioden indhentet ekstern hjelp hos bl.a. AOF Danmark, ligesom bestyrelsen havde forsegt
at ans@tte gkonomichefer, der skulle hjelpe med at vende selskabets udvikling. Bestyrelsen
havde pé en lang reekke meder droftet selskabets skonomi, hvor der blev dreftet budgetter mv.
Budgetterne viste, at direktionen legbende forventede en positiv drift. Landsretten frifandt
bestyrelsen for erstatningsansvar under henvisning til, at bestyrelsen inden juni 2000 ikke
burde have indset, at AOF i Arhus ikke kunne reddes, idet bestyrelsen havde ivarksat ve-
sentlige besparelser, ligesom budgetterne for 2001 viste en positiv drift. Hejesteret stadfaeste-
de landsrettens afgarelse.

I U.2006.2637H (AOF i Arhus) var spergsmélet, om bestyrelsen skulle ifalde et er-
statningsansvar ved at fortsette den tabsgivende drift af AOF i Arhus. Landsretten
lagde ved sin afgerelse vagt pa udviklingen i AOF i Arhus’ ekonomi sammenholdt
med den viden, “(...) som bestyrelsesmedlemmerne havde, eller som de ved en for-
svarlig tilretteleeggelse af administrationen burde have haft, og om de skridt, som de
pd den baggrund tog.”. Landsretten bemarkede 1 den forbindelse, (...) at bestyrel-
sen, efter at den i forbindelse med darsregnskabet for 1996 var blevet advaret om den
alvorlige okonomiske situation, gjorde en betydelig indsats for at fa overblik over og
kontrol med situationen.”. Hertil kom, at der 1 1997 og 1998 blev atholdt henholdsvis
15 og 13 bestyrelsesmader. Foruden disse tiltag blev kyndige personer rekrutteret til
AOF i Arhus som henholdsvis gkonomichefer og konsulenter, alt sammen med hen-
blik pa at f& genoprettet den ekonomiske situation. Af disse grunde fandt landsretten
ikke, at bestyrelsesmedlemmerne havde handlet ansvarspddragende ved at fortsette
driften af AOF i Arhus. Sagen blev herefter indbragt for Hojesteret, som med be-
markningen om, at "(...) ansvaret for bestyrelsesmedlemmer i en organisation af en
storrelse og med en aktivitet og omsetning som AOF i Arhus som udgangspunkt md
bedommes pa samme mdde som ansvaret for bestyrelsesmedlemmer i erhvervsdriven-
de virksomheder.”, 1 ovrigt tiltradte landsrettens afgorelse.

Afgerelsen viser, hvordan en aktiv bestyrelse undgik et erstatningsansvar ved at foku-
sere pa virksomhedens ekonomiske problemer, ved at aftholde utallige moder om los-

ningsmuligheder for virksomhedens ekonomiske krise, herunder bl.a. med udarbe;j-
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delse af handlingsplaner, nedsettelse af arbejdsgrupper samt rationalisering og omor-
ganisering af virksomhedens drift.

Afgorelsen kan desuden lases sddan, at Hejesteret ved ansvarsvurderingen ikke tager
hensyn til serlige beveggrunde, som et bestyrelsesmedlem matte have for at varetage
et bestyrelseserhverv, herunder eventuelle ideelle grunde, ligesom det ikke i udgangs-
punktet har betydning for ansvarsvurderingen, at bestyrelsesmedlemmer ikke modta-

ger vederlag for sit arbejde.'”

U.2015.257V:Andelsselskabet G Kartofler videreformidlede salg af kartoffelavleres kartofler,
og havde en stor markedsandel. Med arsregnskabet for 2008/2009 og i det folgende regn-
skabsar faldt indtjeningen pa kartofler vaesentligt. Af den grund havde selskabets bestyrelse
dels lgbende dreftelser om, hvad de skulle gere, herunder blev mulighederne for en eventuel
fusion eller opkeb diskuteret og dels afholdt meder med selskabets pengeinstitut, der bakkede
bestyrelsen op i deres dispositioner. Sagsegger leverede i starten af 2010 kartofler pa kredit til
G Kartofler. Imidlertid kunne fakturaerne ikke betales, idet pengeinstituttet pd et made med
bestyrelsen i G Kartoftler den 3. maj 2010, meddelte, at pengeinstituttet ikke ville yde yderli-
gere kredit til selskabet. Af denne grund anmeldtes betalingsstandsning den 12. maj 2010, og
selskabet blev erkleret for konkurs den 27. maj 2010. Sagseger anlagde sag mod bestyrelsen
og direktionen med péstand om, at ledelsen i G Kartofler fra midten af januar 2010 burde
have vidst, at der ikke var penge til at indfri kebene pa kredit, og at driften af selskabet derfor
burde varet standset tidligere. Byretten fandt ikke, at bestyrelsen og direktionen pa et tids-
punkt for den 3. maj burde have indset, at videreforelse af selskabet ikke var muligt uden
yderligere tab, hvorfor de ej blev idemt et erstatningsansvar. Landsretten stadfzestede byret-
tens afgorelse.

1 U.2015.257V (G Kartofler) var spergsmalet, om direktionen og bestyrelsen i G Kar-
tofler A.m.b.a. havde padraget sig et erstatningsansvar ved at have fortsat selskabets
drift fra midten af januar 2015 og frem til den 12. maj 2010, hvor selskabet tradte i
betalingsstandsning med den folge, at sagsoger led et tab.

Landsretten fandt, at selskabet “(...) var i en scerdeles vanskelig okonomisk situation,
og at mulighederne for selskabets videreforelse mdtte anses for ringe.”, samt at sel-
skabets ekonomiske problemer (...) skete inden for forholdsvis fa mdneder pad et
tidspunkt, hvor kartoffelbranchen generelt var treengt pd grund af meget lave priser,
hvilket var almindeligt kendt”.

Landsrettens bemarkninger kan leses sddan, at sagseger 1 en vis grad burde have
vaeret bekendt med selskabets udfordringer, idet landsretten bemerkede, at krisen 1
kartoffelbranchen “'var almindeligt kendt.”

Landsretten rettede herefter sit fokus mod bestyrelsesmedlemmernes handtering af

selskabets okonomiske situation. Herom retten udtalte, at bestyrelsesmedlemmerne

123 . o .
Bergenser, Tilsynsradets erstatningsansvar, s. 94.
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havde foretaget sig en raekke aktive handlinger ved at have (...) afholdt adskillige
bestyrelsesmader og afholdt lobende moder med sparekassen, hvor virksomhedens
situation blev droftet og forhandlet.”. Foruden disse meder med banken, fastslog
landsretten, at bestyrelsen og direkteren, havde haft ”(...) kontakt til en reekke forskel-
lige virksomheder (...), med henblik pd at afdecekke mulighederne for en eventuel fusi-
on eller anden form for fremtidig samarbejdsaftale”. Derved tillagde landsretten det
betydning, at bestyrelsesmedlemmerne havde forsegt at redde selskabet ved at afsoge
mulighederne for en fusion eller anden form for samarbejdsaftale. Landsretten be-
markede desuden 1 sin afgerelse herom, at disse forhandlinger blev "(...) sagt frem-
skyndet fra selskabets side”. Om disse forhandlinger bemerkede landsretten tillige, at
der “ikke [var] grundlag for at fastsla, at en fusion eller anden samarbejdsaftale ikke i
en eller anden form var en realistisk og reel mulighed.”. Derved tillagde landsretten
det betydning, at bestyrelsen havde foretaget sig seriose og realistiske forhandlinger
med det formél at redde selskabet. Endelig lagde landsretten vagt pa, at banken lo-
bende blev informeret om selskabets forhold, og derved var “(...) fuldt ud bekendt
med selskabets vanskelige okonomiske situation”.

Af disse grunde fandt landsretten, at ledelsen og bestyrelsen ikke forud for den 3. maj
2010 burde have indset, at en videreforelse af selskabet ikke var mulig uden yderlige-
re tab, idet de havde en “tiltro til ", at den ”(...) vanskelige markedssituation (...) ville
vende” Derved stadfaestede landsretten byrettens frifindende afgerelse, og tillagde
bestyrelsesmedlemmernes forretningsmaessige vurdering betydning. Afgerelsen kan
laeses sddan, at en bestyrelse, der fremskynder forhandlinger mv. i et forseg pé at red-
de selskabet, 1 udgangspunktet indremmes en margin til at gennemfore disse. Endvi-
dere ses retten ikke at undergive bestyrelsens beslutning en naermere vurdering, idet

de blot bemarkede, at der ikke var grundlag for at tilsidesette denne.

HD af 27. Marts 2015, sag 182+203/2013: Memory Card Technology var en virksomhed,
der producerede hukommelse til computere. Virksomhedens strategi indebar opbygning af et
stort varelager i forventning om prisstigning pé produkterne. Varelagerinvesteringerne blev
hovedsageligt finansieret ved banklan i USD. I foraret 2000 skete der kraftige kursfald, idet
den sakaldte IT-boble brast. Hertil kom, at priserne pa virksomhedens vasentligste ravare
(DRAM) faldt til ca. en fjerdedel, og dollarkursen steg betydeligt. Disse omstandigheder
betad, at egenkapitalen med stor sandsynlighed var tabt, jf. selskabets fondsbersmeddelelse af
6. november 2000. Selskabet gik efterfelgende konkurs. Under konkursbehandlingen fandt
konkursboet, at selskabets store tab primert skyldtes to forhold; dels at varelageret var over-
vurderet, dels at et krav mod en amerikansk kunde, som var veardisat til kurs 100, reelt var
vaerdilest. Konkursboet efter Memory Card Technology A/S anlagde erstatningssag mod di-
rektoren, de 3 bestyrelsesmedlemmer, herunder bestyrelsesformanden, samt mod revisions-
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selskabet og de to revisorer. Det var konkursboets opfattelse, at bestyrelsen og revisionen
havde begéet ansvarspadragende fejl ved, at driften af selskabet blev fortsat efter et tidspunkt,
hvor den burde have vearet indstillet eller tilpasset i perioden efter efteraret 1999 og inden
november 2000. Landsretten fandt, at der ikke var grundlag for, at idemme de menige besty-
relsesmedlemmer et erstatningsansvar. Tilsvarende fandt landsretten, at bestyrelsesformanden
ikke havde handlet uagtsomt. Hajesteret stadfaestede denne afgerelse.

Spergsmélet 1 sagen var, dels om de enkelte bestyrelsesmedlemmer havde interesseret
sig tilstreekkeligt for selskabets enkelte forhold, dels om selskabets drift burde have

veaeret standset tidligere.

Landsretten anforte, at de menige bestyrelsesmedlemmer “(...) deltog aktivt og [var]
velforberedte i de mange bestyrelsesmoder, der [havde] veeret i den periode, som
denne sag drejer sig om”.

Dernast fastslog landsretten, at bestyrelsesmedlemmerne havde serget for en ordent-
lig organisation af selskabet, jf. rettens bemerkninger om, “(...) at selskabet blev or-
ganiseret pd en mdde, som indebar en klar ansvarsfordeling mellem bestyrelsen, di-
rektionens enkelte medarbejdere, de ledende medarbejdere i ovrigt og revisionen.”
Landsretten lagde tillige veegt pd, at bestyrelsesmedlemmerne dels havde stillet de
relevante spergsmal til selskabets drift og dels, at de havde féet sddanne svar, at de fik
det indtryk, at “forholdene var i orden”. Pa denne made fik bestyrelsesmedlemmerne
det indtryk, at de havde modtaget et forsvarligt og oplyst grundlag, hvorpd de kunne
disponere (om end dette grundlag senere viste sig at vare forkert).'*

Af disse grunde fandt landsretten, at”(...) de menige bestyrelsesmedlemmer ikke
[kunne] bebrejdes, at de frem til efterdret 2000 var af den overbevisning, at selskabet
havde en forsvarlig organisation, og at selskabets finansielle og regnskabsmcessige
forhold var i orden, og der er herefter ikke grundlag for at statuere, at de frem til det-
te tidspunkt har handlet ansvarspadragende ved ikke at reagere adcekvat pd oplysnin-
ger, der kunne veere tegn pd, at selskabets regnskaber ikke var retvisende”

Desuden lagde landsretten vagt pa, at bestyrelsen reagerede adaekvat pd de problemer,
der var, idet bestyrelsen "i lobet af efteraret 2000 iveerksatte [en reekke tiltag], der
stadig ikke havde kendskab til [direktorens] manipulationer, (...) der skulle afbode
virkningerne af den uheldige udvikling i DRAM-priserne og dollarkursen”.
Landsretten fandt derved, at de menige bestyrelsesmedlemmer havde levet op til deres

forpligtelser, og frifandt disse. Landsretten frifandt tillige bestyrelsesformanden, men

124 Werlauff, Memorycard — hvorfor blev bestyrelse og revisorer frifundet trods fejl?

38



anforte, at denne burde have orienteret den ovrige bestyrelse om eventuelle regn-
skabsmassige problemer, som den tidligere ekonomidirekter havde gjort opmarksom
pa.

Hojesteret fandt, at bestyrelsesformanden havde “(...) levet op til sine forpligtelser”,
men at det var en “fejlvurdering”, at han ikke havde orienteret de menige bestyrel-
sesmedlemmer og revisionen om den tidligere ekonomidirekters brev. Imidlertid
fandt Hojesteret, at "(...) der ikke pa grund af en enkeltstdende fejl af denne karakter

er grundlag for at palegge [bestyrelsesformanden] erstatningsansvar”.

Afgerelsen kan laeses sddan, at i tilfelde hvor bestyrelsen er velforberedt, stiller rele-
vante spergsmal og handler pd baggrund af disse, taler dette imod et ansvar. Det skyl-
des, at bestyrelsen dermed aktivt har forsegt at holde sig oplyst om selskabets forhold
og handle pa baggrund heraf.

Afgorelsen illustrerer tillige en lang raekke momenter, som retten i sin vurdering til-
lagde betydning, herunder bestyrelsens aktivitet, arbejde og det informationsgrundlag,

hvorpa bestyrelsen disponerede.

6.2. Afgerelser, hvori der statueres erstatningsansvar
I det folgende behandles de udvalgte afgerelser, hvori der er statueret et erstatnings-

ansvar for fortsat drift af et selskab 1 skonomisk krise.

U.1995.43H: Murermester Bredtoft stiftede i 1981 et anpartsselskab, hvori han var direkter.
Anpartsselskabet havde ingen bestyrelse. Det forste regnskabsar viste et overskud. Imidlertid
vendte gkonomien, og regnskabet for 1982/83 viste et underskud, hvilket blev overfort til det
folgende regnskabsér. Regnskabet for 1983/84 viste et sterre driftsunderskud. I revisionspé-
tegningen af 11. januar 1985 blev det anfort, at selskabet ikke kunne fortsette driften, med-
mindre der kom ny likviditet. Idet direkteren efter eget udsagn var usikker pa rigtigheden af
regnskabet, henvendte han sig i december 1984 til en ny revisor, der udarbejdede et budget,
der bekraftede finansieringsbehovet. Problemerne blev alvorligere i fordret 1985, og det
haendte, at selskabets bank matte tilbageholde A-skat og len pé grund af manglende daekning.
Direkteoren og den nye revisor begyndte i februar og marts 1985 at fere forhandlinger med
forskellige pengeinstitutter med henblik pé at fa tilfert den fornedne likviditet til selskabet.
Da anmodningerne om yderligere likviditet blev afvist i marts 1985, meddelte selskabets nye
revisor den 2. april 1985, at han ikke s& anden udvej end at standse selskabets drift. Grundet
utilfredshed med den nye revisors salear, rettede direktaren pa ny kontakt til sin gamle revisor,
som han orienterede om forhandlingerne med bankerne. Bestrabelserne gik herefter pa dels at
fa bogholderiet til at fungere korrekt, idet dette ikke indeholdt tilstraekkelige oplysninger ved-
rerende de igangvaerende arbejder, hvorfor den lebende indtjening kun til en vis grad kunne
kontrolleres og dels pa at fa tilfert den fornedne kapital. Selskabets revisor troede helt frem til
begyndelsen af juli 1985 p4, at selskabet kunne overleve. Dette viste sig dog ikke at veare
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tilfeeldet, hvorfor der den 7. august 1985 anmeldtes betalingsstandsning, og den 19. august
1985 blev selskabets bo taget under konkursbehandling.

Landsretten idemte direkteren et ansvar for fortsat drift efter den 2. april 1985, hvor selska-
bets nye revisor meddelte, at virksomheden matte treede i1 betalingsstandsning. Et flertal i
Hejesteret stadfaestede landsrettens afgerelse.

Det bemerkes, at selskabet 1 afgorelsen ikke havde en bestyrelse, hvorfor der kun er
inddraget generelle bemarkninger fra afgerelsen, der ogsa antages at kunne finde
anvendelse pd en bestyrelse. I U.1995.43H (Bredtoft) anlagde Skatteministeriet er-
statningssag mod direkteren med pdstanden om, at denne burde have standset selska-
bets drift tidligere end den 7. august 1985, hvor der anmeldtes betalingsstandsning og
senere konkurs. Landsretten lagde i1 sin afgerelse vegt pa, at direktoren ikke hav-
de (...) overskredet den margin, der i okonomiske kriser ma gives den for selskabet
ansvarlige til gennem seriose forhandlinger at undersoge muligheden for at viderefo-
re selskabet” frem til den 2. april 1985. Landsrettens preemis kan lases sadan, at selv-
om et selskab er i gkonomisk krise, indrommes ledelsen — her direkteren - et skon til
at vurdere, hvorvidt det er rimeligt begrundet at fortsette selskabet drift eller ej, her-
under ved ’seriose forhandlinger”. Landsretten fastslog samtidig, at dette skeon ikke
er ubegrenset, da "(...) grundlaget for at viderefore virksomheden (...) ikke at have
veeret til stede. Sagsogte burde have indset dette, og han burde have foretaget foran-
staltninger for at begreense sagsogers tab”, hvorfor direktoren blev idemt et erstat-
ningsansvar for selskabets fortsatte drift efter 2. april 1985. Landsretten fandt derved,
at den fortsatte drift ikke var rimeligt begrundet, da direktoren ej havde “foretaget
foranstaltninger”. Det afgerende synes derved at vare, at den ansvarlige selskabsdel-
tager — her direktoren — skal have udfoldet visse aktive handlinger, som kan begrunde,
at denne har haft en rimelig anledning til at tro pd, at murervirksomheden ville kunne
overleve de ekonomiske problemer ved en fortsat drift af selskabet. Hojesteret tillag-
de det ligeledes betydning, at direkteren ej havde udarbejdet pélidelige perioderegn-
skaber, hvorfor dette métte komme direktoren “fil skade”.'* Hojesteret stadfaestede
herved landsrettens afgerelse. Afgorelsen illustrerer, at forseg pa at redde et selskab
ikke geelder ubegrenset, idet driften burde have varet indstillet, da revisoren allerede
den 2. april 1985 gjorde direkteren opmarksom pa, at selskabet burde treede i beta-

lingsstandsning.

125 Bergenser, Tilsynsradets erstatningsansvar, s. 230; Samuelsson og Segaard, besty-

relsesansvaret, s. 56.
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U.1998.1137H: OKStimist A/S var en professionel fodboldklub. Selskabet blev stiftet den 14.
februar 1987. Pa et bestyrelsesmoade 1 marts 1989 blev arsregnskabet for 1988 gennemgéet.
Regnskabet viste dels et driftsunderskud og dels at egenkapitalen i selskabet var tabt. Endvi-
dere havde selskabet i lgbet af 1988 indtaegtsfort spillerrettigheder, hvorved der blev ind-
teegtsfort 500.000 kr., som der reelt ikke var. P4 den baggrund var det reelle underskud i drif-
ten for 1988 en halv million sterre end beregnet. Pa et bestyrelsesmeade den 4. april 1989 gen-
nemgik bestyrelsen resultatbudgettet for 1989, hvor budgettet blev tilrettet. Endvidere blev
selskabets gkonomiske situation pd medet droftet, og ledelsen besluttede, at udskyde yderli-
gere droftelser herom indtil resultatet af forhandlinger med hovedsponsorer var overstéet.
Selskabet gik konkurs den 5. januar 1990. Landsretten anforte, at selskabets indtegtsforelse
af spillerrettighederne var i strid med almindelige regnskabsprincipper, og at selskabet allere-
de pad madet den 6. marts 1989 burde vaere bekendt med, at selskabets skonomiske situation
var alvorlig. Landsretten fandt, at bestyrelsen havde handlet ansvarspadragende, da den burde
have indset, at en fortsat drift dels ville vaere yderligere underskudsgivende og dels havde
bestyrelsen fastholdt selskabet i nogle forpligtelser, selskabet ikke kunne dakke.

Hejesteret tiltradte af de grunde, som var anfert af landsretten, at bestyrelsen fra den 4. april
1989 burde have indset, at en videreferelse af selskabet ikke var mulig uden yderligere tab og
dermed havde handlet ansvarspadragende ved at fortsaette driften indtil den 5. januar 1990.

1 U.1998.1137H (OKStimist) var spergsmaélet, om bestyrelsen pd et tidligere tidspunkt
end den 5. januar 1990, hvor selskabet gik konkurs, burde have indset at en viderefor-
sel af selskabet ville vere tabsgivende. Spergsmaélet var, om bestyrelsen burde have
standset sin drift 1 lebet af 1989, hvor den bl.a. havde afholdt to bestyrelsesmader. Det
blev af landsretten lagt til grund, at bestyrelsen allerede pé det forste bestyrelsesmode
burde have varet serligt opmarksom pa selskabets darlige ekonomi, og at en fortsat
drift fra dette tidspunkt métte forudsatte en kapitaltilfersel af et betydeligt omfang.
Det fremgik af bestyrelsesreferaterne, at den manglende likviditet var et tilbageven-
dende problem. Landsretten anforte i sine premisser, at bestyrelsen havde handlet
ansvarspadragende ved at fortsaette driften efter bestyrelsesmodet den 4. april 1989,
hvor ledelsen valgte at udskyde ekonomidreftelserne, da driften (...) hvilede pd et sd
spinkelt grundlagt, at dette budget realistisk vurderet ikke ville kunne overholdes”.
Landsretten lagde derved sarligt vaegt pé, at ledelsen havde fastholdt selskabet i nogle
betydelige forpligtelser, at det udarbejdede budget ikke var realistisk, og at ledelsen
aktivt havde valgt at udskyde ekonomidreftelserne. Hojesteret anforte, at bestyrelsen
fra den 4. april 1989 burde have indset, at en fortsat drift af selskabet ikke ville vere
mulig uden yderligere tab.

Afgerelsen kan laeses sddan, at der kan statueres ansvar fra det tidspunkt, hvor besty-

relsen burde have indset, at en fortsat drift ikke er mulig uden yderligere tab til fol-

126
ge.

126 Stubkjaer Andersen, Ledelsesansvar og ledelsesansvarsforsikring s. 100.
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U.2006.243H: Fonden Mindship blev stiftet i 1995 med det formal at udbyde kulturaktiviteter
af forskellig art. I juni 1996 dbnede fonden, efter initiativ fra direktionen, en restaurant. Den
23. september 1996 atholdtes et bestyrelsesmade, hvor bestyrelsen blev gjort bekendt med at
egenkapitalen var tabt, og at der var en illikvid drift. Endvidere blev bestyrelsen klar over, at
der var blevet anvendt et langt sterre belab end budgetteret til etableringen af restauranten. I
november 1996 blev fonden erkleret konkurs. Konkursboet anlagde sag mod fondens direktor
og 4 bestyrelsesmedlemmer. For Hgjesteret var spergsmaélet, om en advokat, der var medlem
af bestyrelsen, var erstatningsansvarlig. Hgjesteret lagde i sine preemisser til grund, at fonden
i strid med bestyrelsens anvisninger, havde ivarksat etableringen af restaurationsvirksomhe-
den og derved péadraget fonden betydelige forpligtelser udover det budgetterede, og at besty-
relsen i den forbindelse havde undladt at treeffe de fornedne foranstaltninger til at sikre en
forsvarlig drift. Da det pa madet den 23. september 1996 kunne konstateres at egenkapitalen
var tabt, og at fonden var staerkt illikvid, anferte Hojesteret, at det burde have stiet klart, at en
fortseettelse af driften kun var forsvarlig, sdfremt den skete pad en méade, der sikrede, at der
ikke blev stiftet yderligere geld, mens den eksisterende gaeld ikke matte nedbringes, ligesom
varekeb fremover alene matte ske mod kontant betaling. Bestyrelsesmedlemmet blev derfor
idemt ansvar, idet han ikke havde sikret, at ovenstaende retningslinjer blev iagttaget.

I U.2006.243H (Mindship) var spergsmalet for Hojesteret, om en advokat, der 1 kraft
af sit virke som bestyrelsesmedlem, skulle idemmes et erstatningsansvar for fondens
fortsatte drift efter et bestyrelsesmode, hvor bestyrelsen blev klar over, at fondens
kapital dels var tabt, og dels at driften af fondens aktiviteter skete pd en uforsvarlig
mdde. Hojesteret palagde bestyrelsesmedlemmet et erstatningsansvar for den gald,
der var optaget af fonden i perioden mellem det afholdte bestyrelsesmode og konkur-
sens indtreeden samt den gaeld, som fonden havde nedbragt i samme periode. Hojeste-
ret anforte blandt andet 1 sine premisser, at restaurationsdriften var tilrettelagt og fo-
regik pd en made, der (...) indebar fundamentale svigt i okonomi- og kassefunktio-
nen”, ligesom bestyrelsen havde undladt at traeffe de fornedne foranstaltninger, der
skulle til for at sikre en forsvarlig drift. Afgerelsen kan lases sddan, at bestyrelsen har
en pligt til vende den negative udvikling. Safremt bestyrelsen forholder sig passivt, da
er der en risiko for at blive idemt et erstatningsansvar for tabet, der opstar 1 perioden
efter, at denne burde have reageret.127 Det er i litteraturen anfert, at sagen, trods det
forhold at der er tale om en fond, til en vis grad kunne sidestilles med en erhvervsdri-
vende virksomhed, og dermed nermede sig det selskabsretlige omrade, idet der i1 fon-

» 128

den "skulle tjenes penge”. " Hojesterets bemaerkninger vurderes dermed ogsa at

kunne finde anvendelse pd bestyrelsesarbejde i et kapitalselskab

127 Stubkjaer Andersen, Ledelsesansvar og ledelsesansvarsforsikring s. 103f.
128 Werlauff, Selskabsloven med kommentarer, s. 1186 under henvisning til Andersen
& Vistisens behandling af afgerelsen 1 ET.2006.231.
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U.2007.497H: Rejseselskabet Calypso blev etableret den 19. januar 1996 med en egenkapital
pa 1 million kr. Selskabet udbed pakkerejser. Mindre end 10 méneder senere gik selskabet
konkurs, den 17. oktober 1996 med en gald pa knap 38 millioner kr. Konkursboet anlagde
sag mod selskabets direktor og 4 bestyrelsesmedlemmer. Landsretten frifandt under henvis-
ning til, at der ikke var pavist et tab. Landsretten anforte, at det afgerende var, om kapitalbe-
redskabet havde vearet tilstrekkeligt, og om bestyrelsen havde sikret en effektiv styring af
selskabets gkonomi. Landsretten anferte endvidere, at bestyrelsen havde undladt at pase, at
der var truffet de fornedne forholdsregler til at sikre en effektiv styring af selskabets driftsli-
kviditet, aktiver og passiver. Hgjesteret anforte, at selskabet var drevet uforsvarligt, idet flere
af rejserne var solgt til en pris der end ikke dekkede selskabets direkte omkostninger. Haje-
steret bemerkede desuden, at selskabet modtog forudbetaling for rejserne, mens omkostnin-
gerne forst kom i sommerperioden, hvorfor en labende og effektiv kontrol med udviklingen i
selskabets skonomi var af serlig betydning. Pé trods heraf blev der ikke udarbejdet periode-
regnskaber, budgetopfelgninger eller lignende materiale. Det blev endvidere lagt til grund, at
selskabets bestyrelse senest i sommeren 1996 burde have vearet klar over, at driften maétte
standses, medmindre der blev tilfert ny kapital samt foretaget en omlaegning af driften. Hoje-
steret statuerede derefter et solidarisk ansvar for bestyrelsen.

I U.2007.497H (Calypso) ifaldt bestyrelsen et solidarisk erstatningsansvar som folge
af uforsvarlig drift. Landsretten anforte, at det afgerende i en ansvarsvurdering af be-
styrelsen er, hvorvidt kapitalberedskabet fra selskabets etablering og under driften har
vearet tilstreekkeligt, og om bestyrelsen har fort en effektiv kontrol med likviditeten.

Hojesteret lagde i sine premisser sarligt veegt pa den uforsvarlige tilretteleeggelse af
driften, som ellers var af sarlig betydning i forhold til selskabets forretningsmodel.
Forretningsmodellen var den, at selskabet modtog forudbetalinger for rejser i foraret,
og forst i sommeren, nar kunderne drog pa ferie, faldt betalingerne til flyselskaber,
hoteller mv. Hojesteret lagde desuden vagt pa, at der i den periode, selskabet var i
drift, ikke blev atholdt egentlige bestyrelsesmader, og at bestyrelsen ej havde fort
tilsyn med selskabet. Hojesteret udtalte derfor, at bestyrelsen allerede efter kort tid og
senest i sommeren 1996, burde have varet klar over, at selskabet havde lidt sa betyde-
lige tab, at driften métte standses, medmindre der blev foretaget en omlegning af drif-
ten. Afgerelsen kan lases sddan, at der allerede kan statueres ansvar kort tid efter sel-
skabets etablering, hvis driften af selskabet pé starttidspunktet har vaeret uforsvarlig.
Det anfores 1 litteraturen, at afgerelsen kan ses som et "vink med en vognstang” til
bestyrelsen om, at man som bestyrelsesmedlem har pligt til at reagere over for aben-
lyst uforsvarlige dispositioner.'” Endvidere er afgerelsen et eksempel pa et tilfzlde,
hvor der har varet betydelige svigt 1 informationsudvekslingen mellem direktionen

samt 1 forhold til bestyrelsens pligt til at kreeve indsigt 1 selskabets n&ermere ekonomi-

ske forhold.

12 Stubkjaer Andersen, Ledelsesansvar og ledelsesansvarsforsikring, s. 105.
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7. Sammenfatning af retspraksis

I det forudgdende kapitel er en reekke udvalgte afgerelser blevet behandlet. Af disse
afgorelser ses domstolene i sine premisser at behandle dels det tidspunkt, hvor der
tidligst kan statueres et ansvar og dels en raekke hensyn, som domstolene synes at
tillegge betydning i ansvarsvurderingen. I det folgende behandles forst omtalte tids-

punkt, og dernaest de hensyn, der tilleegges betydning i ansvarsvurderingen.

7.1. Fra hvilket tidspunkt kan der tidligst statueres et ansvar for fortsat
drift af et selskab i ekonomisk krise?

Nér det skal vurderes, hvorvidt bestyrelsen har handlet ansvarspadragende, er det i
forste omgang relevant at fa fastslaet det tidspunkt, hvornar fra der tidligst kan statue-
res et ansvar for fortsat drift af et selskab i skonomisk krise. I den forbindelse skal det
bemerkes, at dette ikke udelukker et erstatningsansvar pé et tidligere tidspunkt, som

folge af enkelte uforsvarlige og/eller utilberlige dispositioner.

Det erindres, som navnt under pkt. 3.2., at ”(...) det er bade ledelsens ret og pligt at
viderefore et selskab i finansiel krise og forsoge at overvinde denne.” '’
ne “handlepligt” begrenses dog, idet ’(...) ledelsen [ikke] md pddrage selskabet yder-
ligere forpligtelser, som det realistisk ikke kan dcekke. Ledelsens ansvar for selskabets
forsvarlige drift indebcerer dermed ogsd en pligt til at standse dets virksomhed, nar en

forsvarlig videreforelse ikke lengere er mulig. "’

Herved er bestyrelsen forpligtet til at standse selskabets drift, nar den skenner, at det
ikke er muligt at viderefore selskabet pd en forsvarlig méide. Det er altsd en afvejning,
som bestyrelsen mé foretage sig, nir den skal vurdere, hvorvidt selskabets drift skal

fortsaettes henholdsvis standses.

Det er derfor relevant at fastlegge det tidspunkt, hvornér fra bestyrelsen ber overveje,
at standse selskabets drift, forend at denne risikerer at blive medt med et erstatnings-
ansvar. [ U.2015.257V (G Kartofler) afviste landsretten at statuere ansvar pa et tids-
punkt, hvor retten bemarkede, at selskabets “(...) likviditetsmcessige beredskab (...)

mdtte anses for tilstreekkeligt til indtil videre at fortscette driften”. Selskabets konkrete

130 Betaenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 896.

13! Betaeenkning 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 896.
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forhold indebar derved, at det var forsvarligt at fortsaette driften.

Ifolge Sofsrud kan et erstatningsansvar tidligst statueres fra det tidspunkt, hvor det mé
antages at driften ikke kan fortszttes uden, at det vil medfore tab for kreditorerne.'*>
Herved er Sofsrud af den opfattelse, at tabet ikke alene skal vare overvejende sand-
synligt, men skal vere uundgéeligt, jf. sine bemaerkninger om "(...) ethvert (reali-

stisk) hib om selskabets overvejelse skal veere ude”.'?

Forst fra dette tidspunkt risike-
rer bestyrelsen at ifalde et muligt ansvar for fortsat drift. Tilsvarende bemerker Wer-
lauff, at det afgerende for bestyrelsens ansvar er, om de "(...) matte indse, at videre-

forelse var hiblos ">

Tillige leegges der 1 U.1995.43H (Bredtoft) vegt pé, at ledelsen forst ifalder ansvar fra
det tidspunkt, hvor denne burde vide, at den fortsatte drift "(...) ville pdfore indstevn-
te tab”. Tilsvarende betragtning ses af landsrettens premisser 1 U.1998.1137H (OK-
Stimist), hvor det netop anferes, at ansvaret for bestyrelsen skal statueres fra det tids-
punkt, hvor bestyrelsen burde have indset, at "(...) videreforsel af selskabet ikke var

mulig uden yderligere tab” .

Med domstolenes anvendelse af udtryk som “burde indse” er ansvaret ikke begraenset
til det tilfelde, hvor det enkelte bestyrelsesmedlem rent faktisk har indset, at en vide-
reforelse af selskabet ikke er mulig uden yderligere tab. En sddan terminologi sés i
U.2003.317H (Krepco), hvor bestyrelsesmedlemmet blev frifundet, da han ikke burde
have indset, at det var urealistisk at fortsatte driften.'’” Ogs4 i tilfelde, hvor det gi-
vetvist ikke er pavist, at bestyrelsesmedlemmet havde erkendt den faktiske situation,
men (...) hvor den foreliggende situation dog er sa dbenbar, at en sadan erkendelse

bevismessigt md leegges til grund”."*®

En sddan “dbenbar” situation sas i U.2007.497H (Calypso). I sagen fandt retten, at
bestyrelsen burde have varet klar over, at driften métte standses, medmindre at sel-
skabet blev tilfort yderligere kapital, og der skete en omlagning af driften. Retten
lagde desuden vagt pa, at bestyrelsen pd intet tidspunkt havde fort en effektiv kontrol

12 Sofsrud, Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 297.

133 Sofsrud, Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 297.

134 Werlauff, Selskabsmasken, s. 133, note 323; Werlauff, Selskabsret, s. 605.
135 Friis Hansen og Krenchel, Dansk selskabsret 2, s. 683.

13 Sofsrud, Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 305.
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med selskabets gkonomi, som ellers var af serlig betydning i forhold til selskabets

serlige forretningsmodel.

Skeringstidspunktet for et muligt ansvar for bestyrelsen synes derved at vaere fra det
tidspunkt, hvor bestyrelsen enten er blevet eller burde vare blevet klar over, at en

fortsat drift af selskabet ikke vil vaere mulig uden yderligere tab.

Det afgarende bliver altsa, hvorndr fra bestyrelsen har indset eller burde have indset
at ”(...) alt hdb er ude”. " Dette understottes af U.2003.317H (Krepco), hvor besty-
relsesmedlemmet ikke blev ansvarlig for en kreditoptagelse, da denne ikke burde have
indset, at selskaberne havde befundet sig i en ”(...) sd vanskelig situation, at der ikke
var realistisk mulighed for at fortscette selskabernes drift”. Det betyder dermed ogsé,
at der ikke vil vaere ansvar for en eventuel kredit, der er optaget forinden dette tids-
punkt, men at dette vil vaere tilfeldet, hvis kreditten optages effer dette tidspunkt.
Denne betragtning understettes tillige af U.2006.243H (Mindship), hvor et bestyrel-
sesmedlem blev pélagt erstatningsansvar for betaling af gammel geld og stiftelse af
ny gald, der havde fundet sted efter den dato, hvor det burde have stiet bestyrelses-
medlemmet klart, at en fortsettelse af driften kun havde vearet forsvarlig, sdfremt den
skete pd en made, der sikrede, at der ikke blev stiftet ny gald og varekeb fremover

kun skete mod kontant betaling.

Hvornar dette ’hableshedstidspunkt” indtraeder, ma bero pd en konkret vurdering af
selskabets forhold. En sddan vurdering vil vere karakteriseret ved at vere retrospek-
tiv."*® Herved forstas, at vurderingen netop tager sigte pa de forhold, som var til stede
pa det tidspunkt, hvor bestyrelsen traf sin beslutning om f.eks. at fortsatte selskabets
drift."*® Der vil derfor vare tale om en “bakspejlsbetragtning”, idet domstolene vil
kunne vurdere sagen i lyset af den efterfolgende samfundsudvikling, selskabets mar-
kedsvilkar m.v., og derfor sidde inde med en viden, som intet bestyrelsesmedlem har
haft pa det tidspunkt, hvor de traf deres beslutning om f.eks. at fortsatte selskabets

drift.'*°

17 Stubkjaer Andersen, Ledelsesansvar og Ledelsesansvarsforsikring, s. 100.
1% Sofsrud, Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 303.
19 Sofsrud, Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 303.
140 Bergenser, Tilsynsradets erstatningsansvar, s. 351.
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7.2. Styrende hensyn og principper i ansvarsvurderingen

I det forudgiende afsnit er det tidligste tidspunkt, fra hvornar erstatningsansvar for
fortsat drift kan statueres, nermere behandlet. Indtraeden af dette tidspunkt er bade en
nedvendig og tilstreekkelig betingelse for, at der kan statueres et ansvar for forsat drift
af et selskab i1 ekonomisk krise. Er dette tidspunkt ikke indtradt, kan der ikke statueres
et ansvar. Sifremt tidspunktet er ndet og/eller overskredet, bliver det relevant at fore-
tage en nermere vurdering af det enkelte bestyrelsesmedlems adfaerd med henblik pé

at vurdere, om bestyrelsesmedlemmet har handlet ansvarspadragende.

Af afgorelserne 1 kapitel 6 ses domstolene 1 sine premisser, at tillegge en rakke
na&rmere hensyn og principper betydning, nar de skal vurdere, hvorvidt et bestyrel-
sesmedlem skal idemmes et erstatningsansvar for fortsat drift af et selskab 1 ekono-

misk krise.

I nerverende kapitel preesenteres og behandles disse hensyn og principper, idet disse
kan vere medvirkende til at belyse gaeldende ret, fra hvornar et bestyrelsesmedlem
kan risikere at blive meadt med et erstatningsansvar af domstolene. Der skal séledes
fokuseres pa de udvalgte momenter, som domstolene tillegger betydning i sin an-

svarsvurdering af bestyrelsesmedlemmerne.

De hensyn og principper, som kan udledes af den udvalgte retspraksis, kan sammen-

fattes til folgende punkter:

- Er skennet udevet i selskabets interesse?

- En mulighed for at vende selskabets negative ekonomiske udvikling
- Seripse forhandlinger med kreditorer

- Kreditvurdering/-risiko pahviler ogsa kreditor

- Tilpasning af selskabet i forhold til selskabets situation

- Aktivitet eller mangel pd samme

- Informationsgrundlaget

Hensynene behandles herefter. Det er dog vigtigt at bemarke, at der er tale om en

flydende overgang forholdene imellem, idet der givetvis er et sammenspil mellem
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forholdene. Séledes er der eksempelvis et vist overlap 1 bestyrelsens mulighed for at
vende selskabets negative udvikling og bestyrelsens serigse forhandlinger med kredi-
torer, da forseget pd at vende selskabets situation ofte sker ved at fore forhandlinger

med kreditorerne.

7.2.1. Er skennet udovet i selskabets interesse?

Det antages, at bestyrelsesmedlemmerne har en loyalitetsforpligtelse over for kapital-
selskabet, idet de er udpeget til at varetage den overordnede og strategiske ledelse af
kapitalselskabet pd kapitalejernes vegne. Det betyder, at bestyrelsesmedlemmerne
skal udeve sit sken i1 selskabets interesse, herunder i majoritetens, minoritetens samt
kapitalselskabets medkontrahenters interesser, som anfert under pkt. 3.6. I tilfelde af,
at der en konflikt mellem selskabets interesser og hensynet til en tredjemand, da mé
hensynet til tredjemands interesser vige, uden at dette pd en uforsvarlig made mé ud-

stte tredjemand for en risiko for at lide tab.'*!

Skensudevelsen sds 1 U.1956.990S (Panama), hvori retten tillagde det betydning, at
bestyrelsen havde ivarksat nye initiativer pa baggrund af, at bestyrelsen pa adskillige
meder havde droftet selskabets skonomiske situation og fremtidige drift. Afgerelsen
kan lases sddan, at bestyrelsen handlede i selskabets interesse ved neje at folge den
okonomiske udvikling i selskabet, hvorpéd bestyrelsen aktivt disponerede, herunder
ved ivaerksattelse af en raekke nye tiltag. Tiltagene havde til formal at redde selskabet,

og dermed var skensudevelsen alene 1 selskabets interesse.

Tilsvarende sds 1 U.1981.973H (Rede Vejrmelle). Heri fastslog Hejesteret, at direkto-
ren havde handlet loyalt og forsvarligt, idet nedsattelsen af prisen pa rasp skete med
henblik pa at redde selskabet ud af dets likviditetsproblemer, og at dette forretnings-
massige skon ej skulle tilsidesattes. Imidlertid er det naerliggende at antage, at direk-
toren ogséd handlede i det kebende selskabs interesse, idet han var kapitalejer 1 dette.
Imidlertid fandt Landsretten, at “(...) den af ham benyttede fremgangsmdde til i en
hard priskonkurrence at fastholde kunder [havde] veeret fuld forsvarlig”. Afgerelsen
kan dermed lases sddan, at hensynet til indtjeningen vagtede hojere end hensynet til,
at prisen ikke var sd hej, som bestyrelsen tidligere havde forventet. Det var derfor

primert i selskabets interesse, at der kom en omsatning og aktivitet i selskabet. Al-

1! Samuelsson og Segaard, Bestyrelsesansvaret, s. 63.
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ternativet havde veret en standsning af produktionen 1 selskabet. Sammenholdt med
tidligere anforte om, at ledelsen har en ret henholdsvis en pligt til at viderefore et sel-
skab i gkonomisk krise, er det ikke overraskende, at retten kom frem til, at det var
forretningsmessigt begrundet at fortsatte driften. Dette skon var netop udevet i sel-

skabets interesse.

Et sddan sken er dog ikke ubegranset, hvilket blev understreget af Hojesteret 1
U.1995.43H (Bredtoft). I afgerelsen blev det af Hojesteret anfort, at direktorens be-
slutning om at fortsette selskabet var ansvarspddragende, idet ”(...) grundlaget for at

viderefore [selskabet](...) ikke havde veeret til stede”.

1 U.1977.274H (Havemann) blev hensynet til, at bestyrelsen videreforte forhandlinger
med banken mv. i et forseg pd at finde en losning, sat over hensynet til kreditorerne.
Afgorelsen synes dermed ogsd at indikere, at bestyrelsen fik mulighed for at forfolge

muligheden for at redde selskabet, hvilket saerligt var i selskabets interesse.

Generelt synes de refererede afgerelser, hvor bestyrelserne forseger at vende selska-
bernes negative udvikling, at tegne et billede af, at disse redningssituationer foretages
1 selskabets interesse. Dette giver muligvis sig selv, idet et forseg pé at redde et sel-

skab, 1 udgangspunktet mé veare i selskabets interesse.

Bestyrelsernes beslutninger i en presset ekonomisk situation, indeholder altid et skon.
Dette sds eksempelvis 1 U.1981.973H (Rede Vejrmelle), hvor direkterens beslutning
om at fortsatte produktionen og salge raspen til en lavere pris, var udtryk for et for-
retningsmaessigt skon. Sddanne skon ber ikke medfore ansvar, sé lenge disse er ude-
vet 1 god tro og 1 selskabets interesse. Derfor ber skensudevelsen undergives en lem-
pelig domstolsprevelse 1 overensstemmelse med princippet om det forretningsmeessi-

ge skon, der er neermere behandlet under pkt. 5.

7.2.2. En mulighed for at vende selskabets negative skonomiske udvikling

I en raekke afgorelser er det blevet tillagt betydning, at bestyrelsen har forsegt at ven-
de den negative skonomiske udvikling i selskabet. Sddanne forseg kan tenkes i flere
variationer, herunder 1 afholdelse af bestyrelsesmeder med henblik pé at finde en los-

ning, i kapitaludvidelse gennem galdskonvertering etc. I det folgende fremhaeves
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flere af disse dispositioner, som bestyrelserne med storre eller mindre held har forsegt
at gore brug af. Felles for dispositionerne er, at bestyrelserne er blevet frifundet for

ansvar, idet de med dispositionerne, efter domstolenes skeon, har handlet forsvarligt.

I U.1956.990S (Panama) sas bestyrelsens forseg pé at fortsatte selskabets drift at ha-
ve veaeret forsvarlig, idet retten fandt, at det havde varet (...) forretningsmcessigt be-
grundet, at selskabet forsagte at klare sig igennem” krisen. Denne forretningsmaessi-
ge begrundelse var af retten begrundet i, at bestyrelsen havde afholdt adskillige meoder,
at selskabets okonomiske situation lebende var blevet dreftet, at bestyrelsen havde
troet pa at selskabets underskud kunne vendes da ekonomien gradvist forbedres, at
der var generelle vanskeligheder i branchen, og endelig at selskabet havde en betyde-

lig egenkapital.

Retten lagde derved veagt pa en rekke konkrete forhold for sin begrundelse for, hvor-
for at det havde veret forsvarligt for bestyrelsen at forsege sig med en fortsattelse af
selskabets drift, idet selskabet havde en betydelig egenkapital, ligesom der ofte blev

afholdt meder, hvor skonomien blev droftet.

Tilsvarende sas i U.2006.2637H (AOF i Arhus), hvor bestyrelsens forseg pa fortsaet-
telse af AOF i Arhus af retten blev fundet forsvarlig, idet bestyrelsen med diverse
tiltag forsegte at vende situationen ved ivaerksattelse af besparelsesinitiativer samt
rekruttering af fagkyndigt personale. Med disse dispositioner havde bestyrelsen altsd
handlet forsvarligt.

1 U.1977.274H (Havemann) fandt retten, at bestyrelsen havde handlet forsvarligt 1 sit
forseg pa at fortsaette selskabets drift pa trods af, at de umiddelbare muligheder herfor
var “yderst ringe”. Retten lagde dog vegt pd, at bestyrelsen netop havde forsogt at

finde en fremadrettet losning indtil det sidste, idet der blev fort “seriose forhandlin-

ger”.

Med afgorelsen synes retten at tillegge bestyrelsens handlinger, der 1 sagen udgjorde
en indhentelse af ekstern fagkyndig hjelp samt indledning af forhandlinger med kre-
ditorerne, en forholdsvis stor betydning, idet retten selv udtalte, at mulighederne for

en videreforelse var "yderst ringe”. Trods dette fandt retten ikke, at forseget pa en
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videreforelse af selskabet var uforsvarligt. Afgerende for sagens udfald var dog, at
bestyrelsen havde atholdt en raekke “seriose forhandlinger” med henblik pa at vende
selskabets negative situation. Hensynet til bestyrelsens mulighed for en videreforelse
af forhandlingerne vejede 1 afgerelsen tungere end hensynet til vareleverandererne.
Afgorelsen indikerer dermed, at bestyrelsens mulighed for at forsege at vende selska-
bets situation gir forud for hensynet til kreditorerne. Dette gaelder 1 hvert fald i de
tilfeelde, hvor det ikke pa forhdnd er givet, at forseget vil mislykkes.

Udover atholdelse af meder med henblik pa at vende selskabets situation, er det ogsé
af domstolene blevet fundet forsvarligt, at bestyrelsen som 1 U.1974.1005H (Tjare-
borg) forsegte at vende selskabets situation ved at gennemfore en kapitaludvidelse
gennem geldskonvertering. Herved lagde retten vaegt pa, at bestyrelsen havde haft

en ”(...) rimelig begrundet tro pd, at [selskabet] kunne fores videre”.

Tillige sds det 1 U.1981.973H (Rede Vejrmolle), at retten fandt det forsvarligt, at pri-
serne pa rasp skulle nedsettes ved salg til storre kunder for at oppebere en vis indtegt
1 selskabet, da selskabet havde veret i “en hard priskonkurrence”. Herved lagde ret-
ten vaegt pa branchens generelle forhold sammenholdt med de af direktoren foretagne
dispositioner, der i sagen udgjorde en nedsettelse af priserne pa varerne for at oppe-

baere en omsatning i selskabet.

I U.1995.43H (Bredtoft) fandt retten, at der i skonomiske kriser mé gives “(...) den
for selskabet ansvarlige [en mulighed for] til gennem seriose forhandlinger at under-
soge muligheden for at viderefore selskabet”. P4 baggrund heraf synes domstolene at
veare villige til, at give ledelsen en margin til at undersege mulighederne for at videre-

fore af selskabet.

Sammenholdt med kommissoriets bemarkninger, behandlet under pkt. 7.1, hvorefter
det bade er ledelsens ret og pligt at fortsatte driften af et kapitalselskab 1 gkonomisk
krise, er det ikke overraskende, at en bestyrelses forseg pa at vende den negative ud-
vikling 1 et selskab ikke medferer ansvar. Det afgerende syntes netop at vare, om
bestyrelsen har foretaget sig en, pd beslutningstidspunktet, forsvarlig disposition.
Hvorvidt dispositionen efterfolgende viser sig at vare ugunstig for selskabet, har i

udgangspunktet ingen erstatningsretlig betydning. Det skyldes, at der i alle tilfeelde er
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12 Imidlertid er det

tale om et skon, en “afvejning”’, som bestyrelsen har foretaget sig.
dog afgerende for bestyrelsesmedlemmet, at denne foretager sig en afvejning om
hvad der skal ske i selskabet, og dermed udever et skon, idet undladelser ogsa kan
vaere forbundet et med ansvar. I forbindelse med bestyrelsens skensudevelse ber
domstolene veare tilbageholdende med, at underkende det udevede skon, sd lenge

dette er udevet 1 god tro 1 overensstemmelse med princippet om det forretningsmaes-

sige skon, der er nermere behandlet under pkt. 5.

Det er dog ikke muligt n&ermere at angive, hvordan forseget skal tilrettelegges, eller
hvor mange forseg der gives. Det kan dog anferes, at en forsvarlig og rimelig tilrette-
leeggelse af en redningsauktion i udgangspunktet ikke vil medfere ansvar for bestyrel-
sen.'* Det bliver derfor en konkret vurdering fra selskab til selskab, da omfanget af

redningsaktionen athanger af det enkelte selskabs situation.

7.2.3. Seriose forhandlinger med kreditorer
I flere afgerelser ses bestyrelsernes forseg pé at “overvinde” selskabernes skonomiske
problemer at besta 1 at fore serigse forhandlinger med kreditorerne med henblik pé at

tilvejebringe en fremadrettet losning.

Dette sas 1 U.1977.274H (Havemann), hvor selskabet fik leveret varer pd kredit sam-
me dag, som selskabet trddte i likvidation. Afgerelsen synes dermed at illustrere, at
bestyrelsen kan gennemfore forhandlinger med kreditorerne helt indtil det sidste. Det-
te kan ske, selvom mulighederne for en videreforelse mé synes at vere “yderst ringe”,
uden at domstolene efterfolgende vil finde, at dette er uforsvarligt og dermed ansvars-

padragende.

Tilsvarende sds 1 U.1985.377H (ANRA), hvori Hejesteret ogsé tillagde det betydning,
at direktorerne havde foretaget seriose forhandlinger med kreditorerne med henblik pé
at tilvejebringe en losning pa selskabets ekonomiske situation, herunder bl.a. forseg
péd at rekonstruere selskabets virksomhed, jf. Hojesterets bemarkninger om at ”(...)

[der] fortes (...) seriose forhandlinger”. Med afgerelsen synes Hejesteret, at ind-

12 Gomard og Schaumburg-Miiller, Kapitalselskaber, s. 574.
'3 Samuelsson og Segaard, Bestyrelsesansvaret, s. 100.
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romme de ansvarlige selskabsdeltagere et spillerum for deres bestrebelser pa at finde

en losning pé selskabets ringe skonomiske situation.

I ovennevnte sager lykkedes redningsforsegene imidlertid ikke. Efter teorien skal
dette anses som en almindelig forretningsdisposition, der ikke 1 sig selv medferer et
erstatningsansvar for bestyrelsesmedlemmerne, selvom at skennet matte vise sig at

144

vare forkert og tabsgivende. ™ Dette understreges ogsa af afgerelsernes resultater

sammenholdt med princippet om det forretningsmaessige skon, som navnt under pkt.

5.

7.2.4. Kreditvurdering/-risiko pahviler ogsa kreditor

I flere afgorelser legger domstolene vagt pa, at kreditorerne var vidende om eller
burde have veret vidende om selskabets skonomiske situation. Udgangspunktet er, at
risikoen for at lide et tab ved kreditgivning er et levevilkér, som kreditor ma acceptere.
Dette synspunkt stettes af Gomard og Schaumburg-Miiller, der anferer at ”(...) en
leverandor eller langiver, der yder selskabet kredit vidende om, at kreditrisikoen er
betydelig, eller som ikke har keret sig om, at risikoen kan vere betydelig, (...) ikke
[har] krav pa erstatning”.*** Risikoen for at yde kredit til et skonomisk svagt selskab
ma derfor 1 udgangspunktet pahvile kreditor selv, herunder serligt i de tilfelde, hvor
kreditor ikke har udvist forneden omhu med kreditgivningen.'*® Dette udgangspunkt
er 1 overensstemmelse med de almindelige erstatningsretlige betragtninger om accept
af risiko og egen skyld."*’ Det er dermed ikke i udgangspunktet ansvarspadragende
for et selskab, med en spinkel kreditvaerdighed og betalingsevne, at soge og opna kre-
dit.'**

I U.1974.1005H (Tjzreborg) anlagde en leverander sag mod selskabet. Leveranderen
havde leveret varer pd saedvanlig kredit, idet denne handlede pad baggrund af oplys-
ninger om, at der var skabt en solid kapitalmessig baggrund i selskabet gennem en

udvidelse af aktiekapitalen gennem konvertering af gaeld. Denne oplysning var blevet

144 Samuelsson og Segaard, Bestyrelsesansvaret, s. 66; Gomard og Schaumburg-
Miiller, Kapitalselskaber, s. 574.

15 Gomard og Schaumburg-Miiller, Kapitalselskaber, s. 582.

1% Gomard og Schaumburg-Miiller, Kapitalselskaber, s. 582.

147 Samuelsson og Segaard, Bestyrelsesansvaret, s. 233f., 239 og 241.

'8 Gomard og Schaumburg-Miiller, Kapitalselskaber, s. 576.
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givet gennem en skrivelse fra bestyrelsen. Sagsegeren var tillige aktioner i selskabet,
og landsretten lagde vaegt p4, at denne var bekendt med, at aktieudvidelsen alene var
sket gennem konvertering af geld. Derved lagde landsretten vegt pé, at sagsegeren
var vidende om selskabets ringe ekonomiske forhold, hvorfor landsrettens bemaerk-
ning herom kan leses séddan, at sagsegeren selv har accepteret risikoen for tab ved at
have ydet kredit til selskabet. Landsretten synes derved at inddrage en accept af risi-
ko-betragtning i sin afgerelse. Tilsvarende lagde Heojesteret vaegt pd, at sagsegeren
oprindeligt havde medvirket til at rekonstruere det oprindelige selskab. P4 den bag-

grund var selskabets situation ikke helt ukendt for sagsegeren.

Samme synspunkt synes at ga igen 1 U.2003.317H (Krepco), hvor landsretten lagde
vagt pa, at langiver og sagseger havde féet oplysning om, at lanet skulle bruges til
indfrielse af et andet lan. Hojesteret anforte, at det sagsogte bestyrelsesmedlem ikke
burde have indset, at selskabet var i en sa vanskelig ekonomisk situation, at der fore-
1a ”(...) sadanne scerlige omsteendigheder, at der pahvilede (ham) en oplysningspligt
overfor [langiver] ”. Hojesterets praemisser synes dermed ogsa at indikere, at safremt
et nodlidende selskab er i en "sd vanskelig okonomisk situation”, da har bestyrelsen
en oplysningspligt overfor kredit-/1angiver. Imidlertid kan det vere et nedvendigt led
1 kampen for at overleve, at selskabet ikke pd eget initiativ oplyser om sine ekonomi-
ske problemer, jf. U.1977.274H (Havemann).'"” Det er i teorien anfort, at safremt
bestyrelsen bent oplyser om selskabets ekonomiske vanskeligheder overfor nye kre-
ditorer, da indremmes bestyrelsen en videre skensmargin, idet kreditorerne selv fér
mulighed for at vurdere kreditrisikoen og valge om de vil kontrahere med selska-

bet."*" Den, der onsker at yde kredit, m selv tilegne sig oplysninger om kreditvaer-

digheden.""

Samme synspunkt ger sig ikke galdende for de allerede bestdende kreditorer, idet

152

disse ikke har nogen handlemulighed pa baggrund af det oplyste. °“ De har allerede

givet kredit, og kan derfor kun treeffe beslutning for fremtidige forhold.

'Y Gomard og Schaumburg-Miiller, Kapitalselskaber, s. 576.
10 Sofsrud, Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 80.
! Gomard og Schaumburg-Miiller, Kapitalselskaber, s. 576.
132 Sofsrud, Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 80.
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Bestyrelsens dbenhed og oplysninger fritager imidlertid ikke ubetinget for ansvar. I
tilfeelde, hvor en fortsat drift utvivlsomt vil medfere tab for selskabets kreditorer pé
tidspunktet for optagelsen af kredit , kan "(...) pligten til standsning (af selskabets
drift) ikke substitueres af selv en vidtgdende dbenhed om selskabets forhold”.'>

Det mi pa trods af selskabets dbenhed stadig vaere selskabets bestyrelse, der er naer-
mest til at vurdere muligheden for selskabets fortsatte drift, og kreditor ma derfor

ganske berettiget kunne ga ud fra, at bestyrelsen har foretaget en sddan vurdering.'”*

Et generelt kendskab til brancheudfordringer eller —kriser synes ligeledes at kunne
blive tillagt betydning ved domstolenes vurdering af kreditorers tab i1 forbindelse med
selskabets fortsatte drift. Landsretten anferte i U.2015.257V (G Kartofler) 1 sine prae-
misser, at krisen 1 kartoffelbranchen var almindeligt kendt, hvorfor sagseger og kre-
ditgiver til selskabet i en vis grad burde have kendt til selskabets ekonomiske udfor-

dringer.

Afgerelserne understetter udgangspunktet om, at den, der yder kredit, selv mé foreta-
ge de fornedne vurderinger af selskabets kreditvaerdighed. Risikoen for tab pahviler
derfor 1 udgangspunktet kreditgiver, da det er et levevilkar, som kreditor mé acceptere.
Kun i tilfelde, hvor det kan statueres at selskabet — pa tidspunktet for optagelsen af
kreditten — har befundet sig i en situation, hvor en fortsat drift utvivlsomt vil medfore

tab for kreditor, kan bestyrelsen bebrejdes.

7.2.5. Tilpasning af selskabet i forhold til selskabets situation

Som anfoert under pkt. 3.2., har ledelsen ret og pligt til at forsege at redde et selskab 1
okonomisk krise. Tilsvarende galder det, at bestyrelsen er forpligtet til at tilpasse
selskabets forhold sidan, at selskabet ikke pddrages (...) forpligtelser, som det reali-

stisk ikke kan deekke”, if. kommissoriets bemaerkninger.'>

Det betyder, at ledelsen vil
vaere forpligtet til at tilpasse selskabet til den situation, som det konkret befinder sig i.

En sadan tilpasning vil eksempelvis kunne udmente sig 1 afskedigelse medarbejdere,

133 Sofsrud, Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 81.
13 Sofsrud, Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 80.
155 Betaenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 896.
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frasalg af aktiver, forhandlinger med bankerne (navnt under pkt. 7.2.3.), omstrukture-

ring af selskabet eller lignende.'>®

1 U.1985.377H (ANRA) havde ledelsen forsegt at foretage en tilpasning af selskabets
drift pd en sddan méde, at driften blev fortsat, da bestyrelsen antog, at en gennemfo-
relse af de igangvarende arbejder ville bidrage med et sddant overskud, der ville be-
tyde, at kreditorerne ville opnd en gunstigere stilling. Endvidere tillagde Hojesteret
det betydning, at ledelsen havde forsegt at forhandle om en omstrukturering af sel-
skabet. Med afgerelsen synes Hojesteret dermed at indikere, at en bestyrelses aktive
forseg pa at tilpasse selskabet til dets konkrete situation, taler imod et eventuelt an-
svar. I U.2006.2637H (AOF i Arhus) lagde landsretten vagt pa, at bestyrelsen — efter
at denne var blevet advaret om den alvorlige ekonomiske situation — gjorde ”(...) en
betydelig indsat for at fa overblik over og kontrol med situationen”, og udarbejdede
handlingsplaner og nedsatte arbejdsgrupper, der skulle finde besparelser og fa styr pad
okonomien. Endvidere blev der indhentet fagkyndig hjelp i form af forskellige oko-
nomichefer og konsulenter, der alle skulle hjelpe med at vende den ekonomiske si-
tuation. Tilsvarende sds 1 U.2015.257V (G Kartofler), hvori landsretten lagde vagt pa,
at bestyrelsen havde haft kontakt til en raekke forskellige virksomheder (...) med
henblik pa at afdeekke mulighederne for en eventuel fusion eller anden form for frem-
tidigt samarbejdsaftale”, og i HD af 27. marts 2015, sag 182+203/2013 (Memory
Card Technology), hvor landsretten lagde vagt pd, at bestyrelsen havde ivarksat en
raekke tiltag, der skulle medvirke til at “afbade virkningerne”. P4 den made forsogte

bestyrelserne aktivt at tilpasse selskaberne til deres nye pressede situationer.

Omvendt sas 1 U.2006.243 H (Fonden Mindship). Her fandt Hojesteret, at bestyrelsen
havde undladt at treeffe de fornedne foranstaltninger, der skulle til for at sikre en for-
svarlig drift, herunder at have sikret, at der dels ikke blev stiftet ny geld og dels at
varekeb kun blev betalt kontant. Hojesteret lagde desuden vagt pd, at fonden havde
valgt at opfere en restaurant i strid med fondens vedtaegter og uden et skonomisk
grundlag herfor. Af denne grund idemtes bestyrelsesmedlemmerne et erstatningsan-
svar, idet bestyrelsen blandt andet ikke havde tilpasset forretningsgangen efter selska-

bets okonomiske forhold. Et lignende synspunkt blev lagt til grund af landsretten i

136 Bergenser, Tilsynsradets erstatningsansvar, s. 353
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U.1998.1137H (OKStimist), hvor landsretten anferte, at ledelsen havde fastholdt sel-
skabet 1 nogle betydelige forpligtelser frem for at tilpasse selskabet til dets situation.

Afgorelserne illustrerer, at domstolene er opmarksomme pa, hvorvidt bestyrelserne
har forsegt at tilpasse sig til selskabets konkrete situation, enten ved at have ivarksat
konkrete tiltag med henblik pa at redde selskabet eller ved at afbede situationen. I de
afgoerelser, hvor retten laegger til grund, at bestyrelsen har forsegt at tilpasse selskabet,
ifaldes der ikke et erstatningsansvar. Omvendt legges det til grund 1 U.2006.243H
(Mindship) og U.1998.1137H (OKStimist), at bestyrelserne ikke havde forsegt at til-
passe selskabet, hvorfor begge bestyrelser ifaldt et ansvar. Herved synes en manglen-
de tilpasning af selskabet saledes at udgere et ikke uvasentligt moment i domstolenes

ansvarsvurdering.

7.2.6. Aktivitet eller mangel pa samme

I en raekke afgorelser kigger domstolene n@rmere pd bestyrelsens aktivitet. Allerede 1
U.1956.990S (Panama), lagde retten til grund, at der var afholdt adskillige meder,
hvor selskabets situation lobende blev droftet. 1 U.2006.2637H (AOF i Arhus) tillagde
landsretten det betydning, at bestyrelsen, efter at de blev gjort bekendt med selskabets
okonomiske situation, havde afholdt ikke mindre end 25 bestyrelsesmeder over en 2-
arig periode. Tilsvarende sds 1 U.1985.377H (ANRA), hvor retten tillagde det betyd-
ning, at bestyrelsen lebende udarbejdede likviditetsbudgetter, der blev opdateret hver
14. dag.

P& samme méde sds 1 U.1977.274H (Havemann), hvor det blev tillagt betydning, at
bestyrelsen aktivt havde forsegt at lose situationen ved at forhandle til forskellig side.
Da bestyrelsen, efter udarbejdelse af et arsregnskab, blev bekendt med situationens
alvor, segte bestyrelsen sagkyndig hjelp ved to advokater med henblik pa rddgivning

og vejledning i forbindelse med selskabets ekonomiske vanskeligheder.

Samme aktivitetsniveau sas 1 U.2015.257V (G Kartofler), hvor landsretten anfoerte i
sine premisser, at bestyrelsen havde atholdt adskillige bestyrelsesmeder og labende
havde atholdt meder med sparekassen, hvor selskabets situation blev dreftet og for-
handlet. Endvidere blev det tillagt betydning, at bestyrelsen havde fremskyndet for-

handlinger vedrerende en mulig fusionering eller anden form for fremtidig samar-
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bejdsaftale. En séddan fremskynding af processen i et forseg pd at opnd en afklaring
sas ligeledes 1 U.1977.274H (Havemann).Her indkaldte bestyrelsen til generalforsam-
ling allerede dagen efter, at den havde aftholdt et mede, hvor to advokater rddede be-

styrelsen til at selskabet skulle traede 1 likvidation.

I modsatning til en sddan fremskynding af processen sas 1 U.1998.1137H (OKStimist),
hvor bestyrelsen — efter, at denne pa flere moder var blevet opmarksom pé selskabets
okonomiske vanskeligheder — valgte, at udskyde yderligere ekonomidroeftelser og 1

stedet afventede eventuelle fremtidige sponsorater.

I HD af 27. marts 2015, sag 182+203/2013 (Memory Card Technology) tillagde
landsretten det tillige betydning, at bestyrelsesmedlemmerne (...) deltog aktivt og
[var] velforberedte i de mange bestyrelsesmader, der [havde] vceret i den periode,
som denne sag drejer sig om”. Endvidere fastslog landsretten, at bestyrelsen havde
sorget for en ordentlig organisation af selskabet ved klart at fordele ansvaret 1 selska-

bet.

Af afgerelserne ses det, at blive tillagt betydning, hvor ofte bestyrelserne har afholdt
mader, ligesom det tillegges betydning, hvad der er blevet droftet pa disse. Af denne
grund ses det, at bestyrelsens aktivitet og tilretteleeggelse af bestyrelsesarbejdet vil
indgd som et moment i domstolenes ansvarsvurdering. En bestyrelse, der efter at den-
ne bliver bekendt med selskabets ekonomiske forverring, foreger dets aktivitetsni-
veau med henblik pa at drofte og leose selskabets problemer, synes domstolene at ind-

romme en lengere snor, ferend denne risikerer at ifalde et ansvar.

7.2.7. Informationsgrundlaget

I en reekke afgorelser synes domstolene at tillegge det betydning pa hvilket grundlag
bestyrelsen har disponeret. Et sddan grundlag vil ofte kunne tenkes at bestd 1 oplys-
ninger fra eksempelvis direktion, revision og lignende. Det er bestyrelsens egen pligt
at pdse, at denne modtager tilstrekkelig information om selskabets finansielle forhold,

jf. selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 3. Det betyder, at bestyrelsen kun kan varetage
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sine opgaver og pligter 1 tilstreekkelig grad, sdfremt denne har et ajourfort og retvi-

sende billede af selskabets og dets aktiviteter."’

Sofsrud anferer desuden, at "(...) kravet om et forsvarligt informationsgrundlag (..)

ogsd i hidtidig teori [er] set som et centralt element i ansvarsbedommelsen”."®

Lige-
ledes bemaerker Sofsrud, at behovet for information ma vare athangig af den konkre-

te situation, hvorpé bestyrelsen skal treffe sin beslutning.'>

1 U.1974.1005H (Tjereborg) fandt mindretallet i Hojesteret, at bestyrelsen ikke havde
haft tilstreekkelige oplysninger, da de indkaldte til ekstraordinar generalforsamling pé
baggrund af en revisionspategning. Pa generalforsamlingen blev det besluttet, at ak-
tiekapitalen skulle udvides ved geldskonvertering. Mindretallet i Hojesteret fandt, at
der ikke var tilvejebragt et pdlideligt grundlag for vurderingen af selskabets forhold
under henvisning til tidligere mangler ved selskabets bogfering. P& baggrund heraf
mente mindretallet 1 Hojesteret, at bestyrelsen ikke havde haft et tilstraekkeligt grund-

lag til at treeffe beslutning om selskabets fremtid.

I U.1981.973H (Rede Vejrmolle) gjorde Hojesteret opmaerksom pa, at direktio-
nen "(...) i hojere grad, (..), [burde] have holdt bestyrelsen lobende underrettet om
prisudviklingen”. Hojesteret synes dermed at indikere, at der ikke havde veret fore-
lagt bestyrelsen tilstraekkelig information i en situation, hvor priserne pé rasp faldt
drastisk, og direkteren i1 den forbindelse besluttede at s@lge raspen billigere end aftalt
med bestyrelsen. Dette var dog ikke i sig selv ansvarspddragende, idet direkterens

beslutning var “forretningsmcessigt begrundet”.

I HD af 27. marts 2015, sag 182+203/2013 (Memory Card Technology) bemarkede
landsretten, at bestyrelsen havde stillet en reekke speorgsmal til selskabets drift. I den
forbindelse havde bestyrelsen modtaget “sddanne svar”, at de med rette troede,
at "forholdene var i orden”. Dermed havde bestyrelsen selv opsegt informationer til
en vurdering af selskabets finansielle forhold. Landsretten gjorde dog opmaerksom pé,

at bestyrelsesformanden, der modtog information fra den tidligere ekonomidirektor

7 Bunch og Rosenberg, Selskabsloven med kommentarer, s. 432.

18 Sofsrud, Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 385.
13 Sofsrud, Bestyrelsens beslutning og ansvar, s. 389.
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om, at verdiansettelsen af rdvarelageret var sket i strid med selskabets regnskabs-
principper, ikke burde have lagt direktorens forklaring herom “ukritisk™ til grund,
ligesom han burde have oplyst den ovrige bestyrelse om de mulige problemer herom.
Hojesteret anforte dog, at denne “fejlvurdering” af bestyrelsesformanden ikke var

grundlag nok til at paleegge et ansvar.

I modsatning til ovenstdende dom, hvor landsretten bemerkede, at bestyrelsen havde
stillet konkrete sporgsmél vedrerende selskabets drift, sds U.2007.497H (Calypso),
hvori Hejesteret anforte, at ”(...) en lobende og effektiv kontrol med udviklingen i
selskabets okonomi (...) var af scerlig betydning”, idet selskabet modtog forudbetalin-
ger for ferierejser i lobet af vinteren/foraret og forst skulle atholde de fleste af deres
omkostninger i lebet sommeren. Pa trods heraf havde bestyrelsen ikke serget for, at
der blev udarbejdet perioderegnskaber, budgetopfoelgninger eller lignende materiale.
Bestyrelsen havde derfor ikke haft et overblik over selskabets okonomi, selvom dette
netop havde varet af sarlig betydning for rejseselskabet. Bestyrelsen havde dermed

ikke péset selskabets finansielle forhold i tilstreekkeligt omfang.

Afgorelserne illustrerer, at for at bestyrelserne kan foretage sine forretningsmassige
dispositioner pd et forsvarligt grundlag, er det nedvendigt, at disse far indhentet den
nedvendige information til brug for dette. Beslutningsgrundlaget skal siledes vare
oplyst. Afgerelserne viser desuden, at informationsbehovet varierer fra selskab til
selskab, athangig af dets konkrete situation. I visse situationer kan det netop vare
pakraevet af bestyrelsen, at der tilvejebringes yderligere information ved at foretage
undersogelser af forskellig intensitet eller, at der stilles spergsmaél til eksterne aktorer.
Pé baggrund af afgerelserne ses det, at dette tages 1 betragtning af domstolene, som et
argument, der bade kan tale for ansvar, som det ses 1 U.2007.497H (Calypso) og mod
ansvar, som det ses 1 HD af 27. marts 2015, sag 182+203/2013 (Memory Card Tech-

nology).
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8. Konklusion

Formalet med afthandlingen har veret at undersege domstolenes bedemmelse af be-
styrelsens erstatningsansvar for fortsat drift af et kapitalselskab 1 ekonomisk krise.
Udgangspunktet er, at ledelsen, herunder bestyrelsen, i et kapitalselskab har en ret og
pligt til dels forsege at viderefore et selskab i1 skonomisk krise, og dels at forsege at

overvinde denne krise.

Ethvert bestyrelsesmedlem kan risikere at ifalde et erstatningsansvar. Dette er en na-
turlig del af det at vaere beslutningstager i et kapitalselskab. Bestyrelsen har et faelles
ansvar for at lede selskabet, men erstatningsansvaret vurderes individuelt.

Ansvarsgrundlaget er culpa. Culpareglens nermere indhold defineres af de opgaver
og pligter, som bestyrelsen har i forhold til det enkelte selskab. Indholdet tager der-
med udgangspunkt i den opgavefordeling og de pligter, der folger af selskabsloven.
Imidlertid ma det bemarkes, at de i selskabslovens fremhavede pligter og opgaver for
bestyrelsen ikke udger en udtemmende regulering af bestyrelsesansvaret, men danner

den overordnede ramme for ansvarsvurderingen.

Afhandlingens materiale tegner et billede af et erstatningsansvar, der umiddelbart kan
synes lempeligt. Dette billede skal navnlig ses i lyset af princippet om det forret-
ningsmassige skon samt det forhold, at domstolenes bedemmelse foretages som en
bakspejlsvurdering. Pa baggrund heraf md den naturlige konsekvens vare, at der
overlades et vist skon til bestyrelsen, nar denne treffer beslutninger. En beslutning,
foretaget af det enkelte bestyrelsesmedlem, vil altid indeholde et sken. Det er dog
ikke ensbetydende med, at bestyrelsen kan skenne uhindret. Af retspraksis ses det, at
skennet dels skal vaere udfert pa baggrund af et oplyst grundlag, og dels udfert loyalt 1

forhold til selskabets interesser.

En nedvendig forudsatning for at kunne ifalde ansvar er, at bestyrelsen har eller bur-
de have indset, at en videreforelse af selskabet ikke er mulig uden yderligere tab til
folge. Hvornér dette tidspunkt indtrader, beror pa en konkret vurdering af selskabets
forhold. Vurderingen foretages pa baggrund af de forhold, der var til stede pd det

tidspunkt, hvor bestyrelsen traf sin beslutning om at fortsette driften.
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Vurderingen af det enkelte bestyrelsesmedlems erstatningsansvar méd vurderes pa
baggrund af de konkrete forhold, der ligger til bedemmelse i den enkelte sag. Retstil-
standen kan derfor bedst beskrives ved at anfore nogle ikke-udtemmende hensyn, som

domstolene tilleegger afgarende betydning i sin ansvarsvurdering.

Af hensyn kan fremhaves folgende:

Det tilleegges betydning i ansvarsvurderingen, i hvilken interesse bestyrelsens skon og
beslutninger er foretaget. I det tilfeelde, hvor bestyrelsens beslutninger er forretnings-
maessigt begrundet og foretaget i selskabets interesse, synes domstolenes at vare til-

bageholdende med at statuere et erstatningsansvar.

Bestyrelsen indremmes en mulighed for at forsege at vende den negative udvikling i
et kapitalselskab. I tilfeelde af, at bestyrelsen gennem diverse dispositioner forseger at
redde selskabet, ifaldes der ikke et erstatningsansvar, safremt dispositionen pa beslut-
ningstidspunktet fremtraeeder som forsvarlig. Sddanne forseg pa at redde selskabet
indeberer ofte, at der forhandles med kreditorer. Sddanne forhandlinger udskyder
pligten til at standse selskabets drift, sdfremt forhandlingerne ikke er dbenbart grund-

lose.

Krav, der rettes mod bestyrelsen pa baggrund af tab lidt i forbindelse med kreditgiv-
ning, undergives en nermere behandling af domstolene. Risikoen for tab, i forbindel-
se med kreditgivning, ma i udgangspunktet pahvile kreditgiver. Af denne grund kan et
ansvar kun statueres i de tilfeelde, hvor det pa tidspunktet for kreditgivningen, ma ha-
ve stéet bestyrelsen klart, at en fortsat drift af selskabet utvivlsomt ville medfere tab

for kreditor.

Tilpasningen af selskabet eller mangel pd samme udger desuden et moment i ansvars-
vurderingen. Domstolene synes at indremme bestyrelsen et spillerum, sédfremt denne
aktivt forseger at tilpasse sig selskabets nye og kritiske situation ved at ivaerksatte
tiltag med henblik pa at redde selskabet. Omvendt er domstolene ikke tilbageholdende
med at statuere ansvar i tilfeelde af, at bestyrelsen ikke onsker eller forseger at tilpasse

selskabet.
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Bestyrelsens aktivitet eller mangel pa samme og tilretteleeggelse af arbejdet tillegges
ligeledes betydning ved domstolenes vurdering. Hyppigheden af bestyrelsesmader og
temaerne herfor tillegges betydning. En eventuel fremskyndelse af meder og forhand-
linger 1 tilfzelde, hvor bestyrelsen bliver opmearksom pa selskabets ringe situation,

indgér endvidere som et moment 1 flere afgorelser.

Bestyrelsens informationsgrundlag udger tillige et moment i1 ansvarsvurderingen.
Bestyrelsen har en pligt til selv at pase, at denne modtager tilstreekkelig information
om selskabets forhold. Bestyrelsen skal i den henseende sorge for, at den modtager
tilstrekkelig og pélidelig information, sdledes at den kan foretage sine forretnings-
massige dispositioner pa et forsvarligt og oplyst grundlag. Bestyrelsen kan i den for-
bindelse have en pligt til at tilvejebringe yderligere information, stille opklarende

spergsmal og forholde sig kritisk, hvor det er nedvendigt.

Vurderingen af bestyrelsens erstatningsansvar i forbindelse med fortsat drift af et ka-
pitalselskab 1 ekonomisk krise, er en kompliceret vurdering. Bestyrelsens beslutninger
vil ofte vaere vanskelige i1 en situation, hvor kapitalselskabet befinder sig i en gkono-
misk krise. En forudsigelse af fremtiden er altid vanskelig, hvorfor sidanne beslutnin-
ger altid vil indeholde et vist sken. Ansvarsvurderingen forudsatter en nermere ind-
levelse i forholdene omkring det konkrete selskab og den situation, som det enkelte
bestyrelsesmedlem befandt sig i, herunder en na&rmere vurdering af de forhold, som

bestyrelsesmedlemmet traf sin beslutning ud fra.
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9. Abstract

The subject of this thesis is the board of directors’ liability for ongoing operation of a
limited liability company (LLC) in financial crisis. Since the bankruptcy of The Dan-
ish Corporation OW Bunker A/S in November 2014 the discussion about the board of

directors’ work and obligations have rekindled once again.

The Danish Companies Act imposes several obligations upon the directors in limited
liability companies. The Danish Companies Act imposes a number of matters, which
the board of directors are to ensure. One of these matters is listed in § 115, 1, no. 5,
where the board of directors are to make sure that the Corporation has the capital re-
quired by law. These matters affect the assessments in the courts judgments, even

though they do not represent a thorough legal regulation.

The purpose of this thesis is to study the judgments made by the Danish courts of law
regarding the director’s liability. The clarification includes an analysis of case law to
find the factors the court attaches significance to in the ruling.

The analysis of the judgments shows that the court considers different factors in each
case. This thesis sums up a non-exhaustive list of such factors. The board of directors
will not be liable when trying to turnaround the Corporation in order to change the
negative development, as long as the attempt is reasonable due to the Business Judg-
ment Rule. Often these attempts to turnaround the Corporation will consist of serious
negotiations with creditors. Such serious negotiations seem to postpone the board of
director’s obligation to end the operation of the Corporation.

The court seems to pay attention to whether the board of directors’ judgments has
been done in the interest of the Corporation. In some cases the board of directors abil-
ity to adapt the Corporation to their financial situation seems to be the crucial point.
In other cases the crucial point seems to be the board of directors activity regarding
the financial situation. The court seems particularly to pay attention to the basis of

information applicable for the board of directors’ judgment.
The thesis concludes that the judgments made by the Danish courts regarding the di-

rector’s liability in each case is an overall evaluation, where specific circumstances

seems to be crucial.

64



10. Litteraturliste

Andersen, Klaus Stubkjer (2011): Ledelsesansvar og ledelsesansvarsforsikring, 1.

udgave, Karnov Group

Andersen, Lennart Lynge; Vistisen, Torben (2006): U 2006.243 H — direktions- og
bestyrelsesansvar for tab lidt ved en fonds drift af restaurant ("Mindshipsagen”),

ET.2006.231

Andersen, Paul Kriiger (2013): Aktie- og anpartsselskabsret — Kapitalselskaber, 12.

udgave, Jurist- og @konomforbundets Forlag

Bergenser, Seren (2012): Tilsynsradets erstatningsansvar, 1. udgave, Karnov Group

Blume, Peter (2014): Retssystemet og juridisk metode, 2. udgave, Jurist- og Okonom-
forbundets Forlag

Bunch, Lars; Rosenberg, Ida (2014): Selskabsloven med kommentarer, 2. udgave,

Karnov Group

Friis Hansen, Seren; Krenchel, Jens Valdemar (2014): Dansk selskabsret 2 — Kapital-

selskaber, 4. udgave, Karnov Group

Hedegaard Kristensen, Lars (2009): Karnovs noter til selskabsloven, LFV 2009-05-29

nr. 170 Aktie- og anpartsselskabsloven (selskabsloven), Karnov Group

Gomard, Bernhard; Schaumburg-Miiller, Peer (2013): Kapitalselskaber — aktie- og

anpartsselskaber, 7. udgave, Jurist- og @konomforbundets forlag

Jensen, Torben (1990): Domstolenes retsskabende, retsudfyldende og responderende

virksomhed, U.1990B.441

Munk-Hansen, Carsten (2010): Rettens grund, 1. udgave, Uniprint

65



Samuelsson, Morten (2009): Ledelsesansvar i Neville, Mette; Serensen, Karsten Eng-

sig (red.), Den nye selskabslov, 1. udgave, Jurist- og Ukonomforbundets Forlag

Samuelsson, Morten; Segaard, Kjeld (1997): Bestyrelsesansvaret, Forsikringshejsko-

lens Forlag

Schaumburg-Miiller, Peer; Werlauff, Erik (2014): Selskabsloven med kommentarer, 2.

udgave, Jurist- og @konomforbundets Forlag

Sofsrud, Thorbjern (1999): Bestyrelsens beslutning og ansvar — Spergsmal til be-
dommelse af bestyrelsesmedlemmers erstatningsansvar, 1. udgave, Greens§Jura,

Akademisk Forlag

von Eyben, Boj; Isager, Helle (2007): Larebog i erstatningsret, 6. udgave, Jurist- og
Okonomforbundets Forlag

Werlauff, Erik (2013): Selskabsret, 9. udgave, Karnov Group

Betenkning(er):

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen: Modernisering af selskabsretten, Betenkning 1498 af
november 2008, https://www.evm.dk/~/media/oem/pdf/2008/Pressemeddelelser-
2008/modernisering-af-selskabsretten-betaenkning-1498.ashx, fundet senest den 2.
maj 2015

Lovforslag:

Forslag till Lov om  aktie- og  anpartsselskaber  (selskabsloven),
http://www.ft.dk/samling/20081/lovforslag/1170/html_som_fremsat.htm, fundet se-
nest den 2. maj 2015

Lov 170 (som vedtaget): Forslaget til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabslo-

ven), http://www.ft.dk/samling/2008 1/lovforslag/1170/html som_vedtaget.htm, fundet
senest den 2. maj 2015

66



Artikler:

Danmarks Radio (2014): Fakta: De seks storste danske erhvervsskandaler,
http://www.dr.dk/Nyheder/Penge/2014/11/10/145002.htm, fundet senest den 10. maj
2015.

Information (2015): Kapitalfond afviser ansvar for omstridt OW Bunker-prospect,

http://www.information.dk/telegram/526649, fundet senest den 10. maj 2015.
Werlauff, Erik (2015): Memory Card — hvorfor blev bestyrelse og revisorer frifundet

trods fejl?, http://werlauff-publishing.com/news/memory-card-hvorfor-blev-

bestyrelse-og-revisorer-frifundet-trods-fejl.html, fundet senest den 10. maj 2015.

67



11. Oversigt over anvendt retspraksis

U.1956.990 S
U.1974.1005 H
U.1976.755 V
U.1977.274 H
U.1981.973 H
U.1985.377 H
U.1995.43 H
U.1998.1137 H
U.2003.317H
U.2004.2253 H
U.2006.243 H
U.2006.2637 H
U.2007.497 H
U.2007.2128 H
U.2015.257 V
Hojesterets dom af 27. marts 2015, sag 182+203/2013



