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1. Indledning

Bestyrelsesansvaret er til stadighed genstand for offentlig debat. Erhvervsskandalen i 1992
om Nordisk Fjer kulminerede i en loveendring, mens tilliden til kapitalmarkedet gennem
arene er blevet udsat for et markant pres; fgrst med it-boblen i 2000 og senest med finans-
krisen i 2008. Bestyrelsesansvaret har i denne sammenhang veeret under gget opmaerk-
somhed, herunder om bestyrelsen burde have handlet anderledes, end den gjorde. Marcus
Tulius Cicero naevnte i sin 12. filippiske tale mod Antonius, afsnit 5: "ethvert menneske kan
tage fejl, men kun en tabe bliver ved med det.” Denne passus harmonerer med grundsatnin-
gen om “culpa”, som anvendes til bedgmmelse af, om en given adfzerd kan begrunde et an-

svar.

Som fglge af Beteenkning nr. 1498 af 2008 tradte den nye selskabslov i kraft d. 12. juni 2009.
Formalet med forarbejderne til selskabsloven var bl.a. at sikre en hgj konkurrenceevne for
dansk erhvervsliv gennem en klar og effektiv selskabslovgivning. Angdende spgrgsmalet om
ledelsens handlenormer blev det papeget, at der var et behov for at preecisere ledelsens
handlepligter pa forskellige omrader. Derfor kunne det teenkes, at handlenormen er blevet
skeerpet med implementeringen af den nye selskabslov, og at dette har haft en indvirkning
pa ansvarsnormen. Ngrby komiteens anbefalinger har ogsa medvirket som inspiration til
udformningen af den nye selskabslov, hvorfor det kan taenkes at anbefalingerne for god sel-

skabsledelse fremover vil fa stgrre indpas i danske unoterede aktieselskaber.

Endvidere ma det kunne forventes, at fremtidens bestyrelser formentlig vil involvere sig me-
re i bestyrelsesarbejdet. Dr. Jur. Erik Werlauff beretter, at sager om bestyrelsesansvar vil bli-
ve mere omfattende fremover, da bestyrelsesarbejdet bliver en stadig mere kreevende opga-
ve.l Et eksempel herpa ses f.eks. i Tyskland, hvor det ikke er lovligt at besidde mere end 5-10
tilsynsradsposter, da varetagelsen af flere poster ikke ville vaere forsvarlig. Derfor kan det

teenkes, at ansvaret i trad med udviklingen vil blive skarpet.

1 Guiden til bestyrelsesansvar, Werlauff: Bestyrelsesansvaret under skeaerpelse



1.1 Emne

Denne afhandling tilsigter at belyse bestyrelsens handlepligter og sammenholde dem med
ansvarsnormen for bestyrelsen i unoterede aktieselskaber gennem bestyrelsens aktivitet og

passivitet i forhold til aktieselskabets forretningsmeessige og finansielle forhold.

1.2 Afgraensning

Det har vaeret en ngdvendighed for afhandlingens fokus at foretage emneafgraensninger.

EU-retten udelades i sin helhed i naerveerende athandling.

Tilsynsrddet som begreb forklares redeggrende i athandlingens beskrivende afsnit med hen-
blik pa en forstdelse af ledelsesmodellerne. Tilsynsradet har endnu ikke vundet naevneveer-
dig udbredelse i danske aktieselskaber. Der findes ikke domspraksis pa omradet, hvorfor

emnet ikke bergres i athandlingens analyseafsnit.

Direktionen er ikke et selvsteendig analysepunkt. Begrebet naevnes i den beskrivende del for
at klarlaegge organets funktion. [ analysen anvendes begrebet som referencepunkt i forhold

til bestyrelsesansvaret.

Revisor og finansielle virksomheder vil heller ikke vaere genstand for en selvstaendig ansvars-
vurdering. Begreberne anvendes i athandlingens analyse af retspraksis til skitsering af be-

styrelsens agtpagivenhed.

Straffelovens bestemmelser om gkonomisk kriminalitet vil ikke blive inddraget analytisk,

selvom anvendt retspraksis i nogle tilfeelde rummer erhvervsstrafferetlige elementer.

Ansvarsfordelingen mellem de individuelle bestyrelsesmedlemmer bergres ikke som et seer-

skilt analysepunkt, hvorfor erstatningsansvarslovens § 25, stk. 2, 2. pkt. ikke anvendes.

Ledelsesansvarsforsikring andrager interesse i takt med potentielle professionaliseringsten-

denser i bestyrelsesansvaret, men belyses af afgraensningsmaessige grunde ikke naermere.



1.3 Den anvendte metode

1.3.1 Den retsdogmatiske metode

Den anvendte metode, som er valgt til behandling af nzerverende afthandling, er den rets-
dogmatiske, jf. de lege lata. En retsdogmatisk fremstilling er udtryk for en skabende proces,
selvom den ikke frembringer noget nyt.2 Formalet med retsdogmatikken er, at «beskrive,
fortolke, analysere og systematisere gaeldende ret».3 Formdlet i afhandlingen er derfor at
finde frem til geeldende ret, dvs. en korrekt fastleeggelse af ansvarsnormen for bestyrelser i
unoterede aktieselskaber, og herved finde frem til forskelle og ligheder efter praciseringer-
ne i loven. Endvidere vil fremstillingen baere et komparativt preeg gennem anvendelse af
amerikansk og skandinavisk retslaere. Retspolitiske overvejelser vil blive inddraget alene til
forstaelse af, hvordan retstilstanden kan udvikle sig, jf. de lege ferenda. 1 dette tilfeelde ude-
lukker det ene ikke det andet, og det vil i afhandlingen blive praeciseret, nar de lege ferenda-
betragtninger formuleres. Den retsdogmatiske metode gennemfgres ved anvendelse af ne-

denstdende retskilder. Problemformuleringen lyder saledes:

I hvilket omfang har de preeciserede/udvidede pligter i lov nr. 470 af 12. juni 2009 om aktie- og

anpartsselskaber pdvirket ansvarsnormen for bestyrelser i unoterede aktieselskaber?

1.3.2 Retskilder

De anvendte retskilder skal fastleegges til brug for den juridiske argumentation. Afthandlin-
gens primere retskilde er den selskabsretlige lovgivning. Den har til formal at styre den si-
tuationsbestemte adfaerd, og anvendelsen heraf giver en vis klarleeggelse af retstilstanden
for bestyrelsesansvaret. I taet relation hertil anvendes forarbejderne, dvs. Beteenkning nr.
1498/2008, idet forarbejderne forklarer meningsindholdet af loven, og dermed bidrager til
forstdelsen.

Endvidere vil udvalgt retspraksis, som udggr en vaesentlig retskilde, blive inddraget i den
juridiske argumentation. Domstolene foretager en udfyldning af reglerne,* og domstolsafgg-

relser kan saledes vaere bestemmende for fremtidige adfaerdssituationer. Imidlertid skal det

2 Juridisk metodelzere, Peter Blume, 2009, s. 161
3 Rettens grund, Carsten Munk-Hansen, 1. udgave, s. 95
4 Juridisk metodeleere, Peter Blume, 2009, s. 61



holdes for gje, at retspraksis er processuelt betinget sdledes, at afggrelsen beror pa parter-
nes bevisfgrelse og ikke altid afspejler den materielle sandhed.

Ydermere vil den juridiske teori, dvs. fagbgger og artikler, blive inddraget som bidrag til den
juridiske argumentation. Herunder forefindes fremmed ret som inspirationskilde; primeert

amerikansk, norsk og svensk ret.

1.4 Plan for fremstilling

Kapitel 1 fremleegger indledningsvis afhandlingens emne og afgreensning samt metode og

plan for fremstilling.

Kapitel 2-6 indeholder en fremstilling af seerlige karakteristika ved aktieselskaber, ledelsen,
forholdet til aktionaererne, ansvarsgrundlaget og relationen til anbefalingerne for god sel-

skabsledelse.
Kapitel 7-12 indeholder en dybdegdende analyse af bestyrelsens handlepligter og ansvars-
norm. Herunder indeholder kapitlet en bedgmmelse af ansvarsnormen i relation til bestyrel-

sens handlinger og undladelser i forbindelse med varetagelse af aktieselskabets virksomhed.

Kapitel 13 indeholder en diskussion af de forskellige ansvarsomraders betydning for an-

svarsnormen, herunder forarbejder, den juridiske teori smh. med retspraksis.

Kapitel 14 indeholder en konklusion af ovenstaende beskrivelser, analyser og diskussion.



2. Seerlige karakteristika ved kapitalselskaber

Overordnet sondres der i selskabsretten mellem kapitalselskaber og personselskaber. Den
overvejende forskel mellem de to former er haeftelsen. I kapitalselskaber heaefter kapitalejer-
ne alene med deres indskud, og ikke for yderligere forpligtelser, som kapitalselskabet har
padraget sig, jf. selskabslovens § 1, stk. 2, 1. pkt. (herefter naevnt SL). Modsatningsvis kende-
tegnes personselskaber ved en tredelt heeftelse: samtlige kapitalejere haefter som udgangs-

punkt personligt, ubegraenset og solidarisk.

Det fglger af SL § 1, stk. 1, at lovens anvendelsesomrdde geelder for aktieselskaber og an-
partsselskaber. Disse selskabsformer udggr tilsammen betegnelsen kapitalselskaber. Det
fremgar af SL § 5, stk. 1, nr. 1, at et aktieselskab defineres som et kapitalselskab, hvor kapi-
talejernes indskudskapital er fordelt pa aktier, hvilke kan udbydes til offentligheden. Det
fremgar videre af SL § 5, stk. 1, nr. 2, at et anpartsselskab defineres som et kapitalselskab,
hvor kapitalejernes indskudskapital er fordelt pa anparter, hvilke ikke kan udbydes til of-

fentligheden.

[ henhold til selskabsloven skal kapitalselskaber veere erhvervsdrivende sdledes, at de har til
formal at indvinde gkonomisk udbytte.> Selve erhvervsdriften er defineret i Lov om visse er-
hvervsdrivende virksomheder og omfatter bl.a. overdragelse af varer eller tjenesteydelser, jf.
lovens § 1, stk. 3, nr. 1-4. Det er imidlertid ikke en betingelse, at selskabets virksomhed fak-
tisk udgver erhvervsaktivitet, da udtrykket erhvervsdrivende er bredere i selskabsloven.® Sa-

ledes anses det for givet, at et kapitalselskab oprettet iht. selskabsloven er erhvervsdrivende.

Afhandlingens sigte er pa unoterede aktieselskaber, der er omfattet af regnskabsklasserne B
og C. Regnskabsklasse B omfatter sma virksomheder, som har pligt til at afleegge arsrapport,
jf. ARL § 7, stk. 1, nr. 2. De serlige karakteristika ved sma virksomheder er, at de i to pa hin-
anden fglgende regnskabsar pad balancetidspunktet ikke overskrider to af fglgende stgrrel-

ser: en balancesum pa 36 mio., en nettoomsatning pa 72 mio., og at virksomheden gennem-

5 Med hensyn til udtrykket erhvervsdrivende, som ikke er viderefgrt i den nye selskabslov, papeger moderniseringsudvalget,
at de geeldende regler fra hhv. Anpartsselskabsloven og Aktieselskabsloven af 1973 er blevet viderefgrt i den nye lovgivning
samtidig med, at sondringen mellem ikke-erhvervsdrivende og erhvervsdrivende ikke leengere er aktuel, jf. Bet. 1498/2008,
s. 740, Bilag 1, Specielle Bemaerkninger til § 1, jf. ogsa i praksis U 2004.2397 H.

6 Dansk Selskabsret 2, Hansen, Sgren Friis, 4. udgave, 2014, s. 60



snitligt har 50 beskaeftigede i lgbet af regnskabsaret. Klasse C omfatter mellemstore og store
virksomheder, som har pligt til at aflaeegge arsrapport, jf. ARL § 7, stk. 1, nr. 3. De sarlige ka-
rakteristika ved mellemstore og store virksomheder er, at de ikke i to pa hinanden fglgende
regnskabsar overskrider en balancesum pa 143 mio. og en nettoomsaetning pa 286 mio. og

har gennemsnitligt 250 heltidsbeskeaeftigede i Igbet af regnskabsaret.

Ved stiftelsen af kapitalselskaber kraeves det, at disse har en selskabskapital, jf. § 4, stk. 1.
For anpartsselskaber gaelder der et minimumskrav pa 50.000 kr. og for aktieselskaber er
minimumskravet 500.000 kr., jf. SL § 4, stk. 2. Ved stiftelsen bliver kapitalselskabet en selv-
steendig juridisk enhed; det er herefter en samvirkeform med deltagelse af én eller flere fysi-

ske eller juridiske personer.”

Kapitalselskabet er endeligt stiftet, nar det er registreret i Erhvervsstyrelsen. Ved registre-
ring opnar kapitalselskabet retssubjektivitet, dvs. rets-, handle-, parts- og procesevne. Kapi-
talselskabet agerer herefter principielt selvsteendigt i f.eks. handel og retssager, og fremstar
ogsa som et selvsteendigt skattesubjekt med ubegraenset skattepligt. Beslutningen om indga-
else af retshandler med kapitalselskabets interessenter foretages imidlertid af fysiske per-
soner, som er blevet valgt ind i selskabet; de valgte personer varetager selskabets viljeevne,

og udggr tilsammen ledelsen i selskabet.

Af hensigtsmaessige grunde benavnes et kapitalselskab fremover som et aktieselskab, lige-

som begrebsanvendelsen for ejerforhold bliver benaevnt aktionzer i athandlingen fremover.

3. Ledelsen i aktieselskaber

Generalforsamlingen er den absolut gverste myndighed i aktieselskabet. Her kan aktionzerer
opna direkte indflydelse pa ledelsen ved at ansatte medlemmer i bestyrelsen og ved simpel
majoritet afskedige samme valgte medlemmer, jf. SL § 121, stk. 1. Disse medlemmer opnar
derved status som agent og gives i kraft heraf fuldmagt til at binde aktieselskabet ved juri-

disk bindende dispositioner, jf. qui facit per alium facit per se. Aktieselskabet - herunder ak-

7 Selskabsret, 9. udgave, Erik Werlauff, s. 30
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tionaererne - optreeder i denne sammenhang som principal. Principal /agent-forholdet ska-

bes i konsensus, hvorefter ledelsens loyalitetspligt til aktieselskabet aktualiseres.

Er en bestyrelse ikke valgt ved stiftelsen, skal stifterne senest to uger efter underskrivelse af
stiftelsesdokumentet afholde en generalforsamling, hvor bestyrelse og revisor vealges, jf. SL
§ 39, stk. 1. Det ledelsesmaessige organ kan fungere forskelligt, og der ma derfor trzeffes be-

slutning om, hvilken model der skal anvendes i aktieselskabet.

3.1 Ledelsesstrukturen - valget mellem enstrenget og tostrenget ledelsesmodel

Selskabsloven giver aktieselskaber mulighed for at veelge mellem en monistisk (enstrenget)
ledelsesmodel eller en dualistisk (tostrenget) ledelsesmodel, jf. SL § 111, stk. 1, nr. 1 og nr. 2.
Bestemmelsen er indfgrt for at give aktieselskaberne den stgrst mulige fleksibilitet. Aktiesel-

skaberne kan derfor frit vaelge, hvilken model de gnsker at fglge.

[ lingvistisk sammenhang er der for danske aktieselskaber tale om en tostrenget ledelses-
model. Bestemmelsen i SL § 111, stk. 1 giver fglgelig aktieselskaber mulighed for, at vaelge
mellem: 1) en bestyrelse og en direktion eller 2) et tilsynsrad og en direktion. Organernes
overordnede kompetence opdeles henholdsvis som det gverste ledelsesorgan og det centra-

le ledelsesorgan, jf. SL § 5, nr. 4 og 5.

Den tostrengede model stammer fra tysk ret og indeholder to af hinanden uafhangige sel-
skabsorganer; navnlig direktionen som forestar den overordnede og daglige ledelse af aktie-
selskabet, og tilsynsradet som alene har til opgave at fgre kontrol med direktionen samt an-
saette og afskedige direktionen.? I Danmark finder vi en tilsvarende ledelsesmodel under SL
§ 111, stk. 1, nr. 2, 2. pkt. I denne sammenhzng navnes det yderligere, at et medlem af di-
rektionen ikke kan vaere medlem af tilsynsradet, jf. SL § 111, stk. 1, nr. 2, 3. pkt. Der geelder
saledes et forbud mod personsammenfald til forskel fra den enstrengede model og den dan-
ske model under SL § 111, stk. 1, nr. 1. Ved valget af et tilsynsrad og en direktion indtager

tilsynsradet positionen som det gverste ledelsesorgan, imens direktionen indtager positio-

8 Bet. 1498/2008, s. 284

11



nen som det centrale ledelsesorgan. Bestemmelsen i SL § 111, stk. 1 sammenholdt med SL §

5,nr. 4,5 og 19 paviser, at ethvert aktieselskab skal have en direktion.

Kompetencefordelingen er ikke sa stringent opdelt imellem bestyrelse og direktion, som den
er mellem tilsynsrad og direktion. Selvom den danske ledelsesmodel i SL § 111, stk. 1, nr. 1 i
sin ordlyd bygger pa en tostrenget ledelsesmodel, er der i realiteten og traditionelt set, en
mere nezer forbindelse til den enstrengede ledelsesmodel, som serligt kendes fra England.
Den enstrengede model indeholder kun ét selskabsorgan, som kaldes for "board of direc-
tors”. Herunder sondres der mellem "executive directors” og “non-executive directors”. Den
farste gruppe varetager den daglige ledelse af aktieselskabet, hvorimod den anden gruppe
varetager den overordnede og strategiske ledelse af aktieselskabet samtidig med, at den fg-
rer tilsyn med "the executive directors”.? Sdledes minder den engelske model meget om den

traditionelle ledelsesstruktur i dansk selskabsret.

Den traditionelle danske model benzavnes ofte som en hybrid mellem den enstrengede og
den tostrengede ledelsesmodel. Valges en bestyrelse og direktion til ledelsen, som nzevnt
under nr. 1, geelder der ikke et fuldsteendigt forbud mod personsammenfald. Direktgrerne
har derfor mulighed for at veere medlemmer i en bestyrelse, jf. SL § 111, stk. 1, nr. 1, 4. pkt,,
men direktgrer har ikke mulighed for at besidde posten som formand eller naestformand i
bestyrelsen, jf. SL § 111, stk. 1, nr. 1, 5. pkt. Der bestar imidlertid en vis funktionel uaf-
haengighed mellem bestyrelses- og direktionsmedlemmer i bestyrelsen saledes, at flertallet
af bestyrelsesmedlemmerne ikke er direktgrer i aktieselskabet, jf. SL § 111, stk. 1, nr. 1, 4.
pkt. Denne model i nr. 1 kan sdledes udtrykkes som veerende noget midt i mellem de to gvri-
ge ledelsesmodeller. Denne model har ogsa varet hyppigst anvendt af de danske aktiesel-

skaber gennem tiden.

For anpartsselskaber er der en langt hgjere grad af valgfrihed. Her star det anpartshaverne
frit for, om man kun vil have en direktion, som i alle henseender har til opgave at varetage

den overordnede og daglig ledelse - den sdkaldte enstrengede ledelsesmodel

9 Bet. 1498/2008, s. 284

12



3.2 Bestyrelsens funktion

Bestyrelsen valges pa generalforsamlingen og skal bestd af mindst 3 personer, jf. SL § 111,
stk. 2 og § 120, stk. 1. Et bestyrelsesmedlem bliver som udgangspunkt valgt til at sidde pa
posten i en periode pa 4 ar, jf. SL § 120, stk. 4. Herefter vaelges en formand til bestyrelsen, jf.
SL § 122, som star i spidsen for varetagelsen af bestyrelsens opgaver. Formanden er desuden
bindeleddet mellem bestyrelse til direktion.l® Formanden for bestyrelsen skal sikre at mg-
der atholdes, nar dette vurderes ngdvendigt, og at samtlige medlemmer indkaldes, jf. SL §

123, 1. pkt.

Ved valg af bestyrelse og direktion, forestar bestyrelsen den overordnede ledelse af aktiesel-
skabet, jf. indledningen i SL § 115. Dette betyder, at bestyrelsen skal varetage den overord-
nede kontrol og styring med aktieselskabets gkonomi, strategi og risikovillighed mv. Besty-
relsen treeffer beslutninger af useedvanlig art eller stor betydning, jf. SL § 117, stk. 1, 3. pkt.
Denne kompetence varetages alene af bestyrelsen. Kompetencen er ikke absolut, idet direk-
tion i tilfeelde af negotiorum gestio, kan treeffe tilsvarende beslutninger, jf. SL § 117, stk. 1, 4.
pkt.

Bestyrelsens beslutningsdygtighed er betinget af et quorumskrav, dvs. at over halvdelen af
medlemmerne skal vare til stede, nar en beslutning skal treeffes, jf. SL § 124, stk. 1. Der geel-
der sdledes et krav om kollegial beslutningstagen. Bestyrelsesmedlemmerne kan give mgde
enten fysisk ved en faktisk tilstedeveerelse, skriftligt via f.eks. intranet med password, eller

elektronisk ved samtidig tilstedeveerelse, jf. SL § 125, stk. 2.

Bestyrelsen har en generel befgjelse til at repreesentere og tegne aktieselskabet i eksterne
retshandler, jf. SL § 135. Gyldigheden af tegningsretten foreligger fgrst ved medlemmernes
registrering i Erhvervsstyrelsen, hvorefter tegningsretten teknisk set er offentliggjort over
for tredjemaend, jf. SL § 14, stk. 2. Tegningsretten skal ikke ngdvendigvis vaere optaget i ved-

teegterne.

10 Beteenkning nr. 1498/2008, s. 317
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3.3 Direktionens funktion

Direktionen anseettes af bestyrelsen, jf. SL § 115, nr. 4. Direktgrerne skal anmeldes til Er-
hvervsstyrelsen efter lovbunden forskrift, og uanset arbejdsfordeling udggr den samlede di-
rektion, jf. § 111, stk. 1, 3. pkt. Direktionen har som aktieselskabets centrale ledelsesorgan til
opgave at forvalte og varetage aktieselskabets daglige drift, som afthaenger af den givne bran-
chekutyme samt vedtaegternes ordlyd, jf. § 117, stk. 2. Direktionen har desuden bemyndigel-
se til at traeffe bindende beslutninger, nar disse er af seedvanlig art efter det givne branche-

omrade.

[ aktieselskaber er direktionen underlagt bestyrelsen eller tilsynsradet, som har til opgave at
fare kontrol med direktionen. Dette finder sin forklaring i, at direktionen ikke har til opgave
at tage hand om aktieselskabets langsigtede strategier. Det gverste ledelsesorgan skal fgre et
forsvarligt og tilstreekkeligt tilsyn med direktionen sdledes, at direktionen Igbende holder
bestyrelsen eller tilsynsradet orienteret. Bestyrelsen hhv. tilsynsradet og direktionen har et
feelles ansvar for, at der henholdsvis udbedes og ex officio meddeles informative oplysninger

om aktieselskabet forsvarlige drift, jf. SL §§ 115, 117.

Direktion har en pligt til at sikre, at formueforvaltningen gennem bogfgring og regnskabsaf-
leeggelse udfgres pa en betryggende made, jf. SL § 118, stk. 1. Bestyrelsen har dog pligt til at

pase, at dette foranstaltes forskriftsmaessigt.

Medlemmer af direktionen har en tegningsret for aktieselskabet, som virker bindende for
aktieselskabet ved indgaelse af retshandler med tredjemand. Omfang af tegningsretten kan
narmere fastseettes af aktionaererne ved generalforsamlingens udformning af vedteegter, , jf.
SL § 135, stk. 3. Dette kan i praksis ske ved, at den administrerende direktgr fra direktionen
delegeres en tegningsret. Direktionen kan sdledes ifalde ansvar, hvis beslutninger er ultra
vires, dvs. at beslutningen ligger uden for direktgrens kompetence, og at beslutningen ligger
uden for aktieselskabets formal. Overskider direktgren sin kompetence, er retshandlen fort-
sat gyldig over for tredjemand, medmindre det kan bevises at tredjemand var i ond tro ved

aftaleindgaelsen, jf. SL § 136.
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Anderledes forholder det sig med direktionens reprasentationsret, som ikke kan begraenses
af vedtaegterne. Repraesentationsretten er udtryk for, at direktionens medlemmer kan mod-
tage lgfter, afgive pabud og anleegge retssager. Repraesentationsretten hjemler ikke adgang

til at forpligte aktieselskabet over for omverdenen.

3.4 Tilsynsradets funktion

Tilsynsradet er en nyskabelse i henhold til loveendringen af 2009. Tilsynsradet veelges af ge-
neralforsamlingen og skal ligesom bestyrelsen have mindst 3 medlemmer, jf. SL § 111, stk. 2.
De valgte medlemmer skal i denne forbindelse oplyse om andre direktion- og bestyrelsespo-
ster, de har pataget sig i andre selskaber, da de pageldende medlemmer har tid til at passe

hvervet som medlem i tilsynsradet, jf. § 120, stk. 3.

Der skal treeffes neermere bestemmelser om udfgrelsen af tilsynsradet hverv, jf. SL § 130, stk.
1. Ved udformningen tages der hensyn til aktieselskabets virksomhed og behov, jf. SL § 130,
stk. 2.

Det er bemeaerkelsesveaerdigt, at tilsynsradet ikke er et eksekutivt ledelsesorgan. Tilsynsradet
er alene et kontrolorgan, som udgver tilsyn og kontrol med direktionen. Hvis tilsynsradet og
direktionen er valgt som ledelsesstruktur, har tilsynsradet en tiltagetrukket og observeren-
de rolle over for direktionens arbejde. [ den sammenhaeng er det i forhold til bestyrelsen en
vaesensforskel, at direktionen er at regne som den eneste eksterne beslutningstager, idet til-
synsradet ikke er involveret i de videre strategiske overvejelser. Dette afspejles af det fak-
tum, at medlemmer af tilsynsradet ikke kan forpligte aktieselskabet ved retshandler, jf. SL §
135, stk. 2, 2. pkt. Tilsynsradet har dog mulighed for at repraesentere aktieselskabet i retssa-
ger, jf. SL § 135, stk. 4, 1. pkt.

Et medlem i tilsynsrddet har dog undtagelsesvis mulighed for at indtage en post i det ekse-
kutive ledelsesorgan i tilfaelde, hvor et direktionsmedlem udtraeder. Safremt denne beslut-
ning foretages, bliver medlemmet af tilsynsradet suspenderet sa leenge som dette er i virke

som direktionsmedlem.!!

11 Bet. 1498/2008, s. 898
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3.5 Ledelsens forhold til aktionsererne

Ledelsen skal varetage aktieselskabets interesse. aktionzererne kollektive interesser kom-
mer til udtryk i aktieselskabets vedtaegter. Hertil kraeves det yderligere, at aktieselskabet ta-
ger hensyn til kreditor, tredjemaend og sdkaldte "Corporate Social Responsibility” interesser,
og varetager disse i samme omfang som aktionzerernes interesser. Formalet er sdledes at

skabe "corporate wealth maximisation”.12

Aktionzererne har ikke ret til at lede aktieselskabet. Skulle dette blive aktuelt, vil aktionae-

rerne ifalde ansvar ved uforsvarlige dispositioner efter samme ansvarsnorm som ledelsen,

idet de de facto agerer som ledere af aktieselskabet, jf. UfR 1997.364 H (Satair Holding).

Det er vaesentligt at erindre, at bestyrelsens hverv i princippet bgr veere uafhangigt at aktio-
narernes indflydelse, dvs. at bestyrelsen gennem varetagelse af bl.a. kreditorers interesse
ikke udlodder udbytte til aktionzerernes uden at tage stilling til, om handlingen er forsvarlig i
forhold til aktieselskabets samlede gkonomiske stilling, jf. SL § 179, stk. 2. Dette kan natur-
ligvis i den praktiske virkelighed resultere i, at aktionzerernes ender med at veere misforng-
jede, hvilket fglgelig kan bevirke, at aktionaererne afskediger bestyrelsen. Pa trods af risiko-
en for at blive afskediget, skal bestyrelsen varetage opgaverne med omhu og forsvarlighed
uafhaengigt af aktionzaerernes indflydelse. For at undga at blive aktionaerernes minehund?3 er
det vigtigt, at bestyrelsen har den egentlige og faktiske styring med aktieselskabets virk-

somhed, da ledelsen i sidste ende er subjektet ved en ansvarsbedgmmelse.

4. Ansvarsgrundlaget og ansvarsnormen

4.1 Adfaerdsbetinget ansvar og normens relevans

Adferd stammer fra det oldnordiske ord atferd, og betyder fremgangsmade. Har en person
udvist en adfeerd, som ikke kan tolereres, ma denne sta til regnskab for den pagzeldende ad-

feerd. En effektiv bekaempelse af lovovertraedelser kraever, at denne person palaegges en for-

12 Ledelse og aktionzeerer, Christensen, Jan Schans, 1992, s. 32 og 33
13 Erhvervsjuridisk Tidsskrift 2009.136, Lic. Jur. Morten Samuelsson
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pligtelse til at give et gensvar for sin adfaerd - personen er bebyrdet med et ansvar. Adfeer-
den udvises typisk ved enten en uforsigtig handling eller en uforsvarlig undladelse af at
handle. Uretmaessigheden underlagges enten et strafansvar eller et civilretligt erstatnings-

ansvar, hvor sidstnaevnte er relevant i naerveerende fremstilling.

Begrebet norm stammer fra latin og betyder rettesnor, dvs. hvordan personer bgr handle i
socialt betingede relationer. Normen tilsigter at pdvirke adfeerdsmgnstret i bestemte relatio-
ner, hvori afvigelser fra den anerkendte norm fglgelig kan bedgmmes som agtsomt haendeli-
ge eller uagtsomme.

Rettesnoren angiver, hvorledes en person bgr bega sig i situationer, for at undga at blive be-
byrdet med et ansvar. Tages der ikke tilstreekkelige hensyn til f.eks. selskabslovens bestem-
melser, har bestyrelsen ikke fulgt den lovmaessige norm. Bedgmmelsen foretages ud fra et

sammenligningsgrundlag, som domstolene har til opgave at forholde sig til.

Normen skelnes i forskellige sammenhaenge. Det sat af normer, der f.eks. gaelder for en ar-
bejdsgiver er ikke de samme, som gelder for en arbejdstager. En arbejdstagers ansvarspa-
dragende adfeerd kreever, at arbejdstageren har udvist et groft uagtsomt forhold, imens ar-
bejdsgiveren kan ifalde ansvar ved et simpelt uagtsomt forhold, jf. Danske Lov 3-19-2. En ad-
feerd vurderes sdledes i henhold til de sat af normer, der gelder ved det pageldende omra-

de, hvor adfserden udvises.

4.2 Ansvarsgrundlaget i erstatningsretten

En absolut betingelse for skadevolder at ifalde et civilretligt erstatningsansvar, skal skadelid-

te have lidt et tab.

[ romerretten opstod grundsaetningen om “bonus pater familias”, og denne grundsaetning
blev ogsa befaestet i dansk ret. En adfaerds forsvarlighed blev sdledes bedgmt ud fra, hvordan
en omhyggelig og fornuftig mand ville have handlet i samme situation. Selve Bonus pater-
begrebet er svindende, og det fremtraeder ikke leengere som den primare retningssnor ved
forskellige ansvarssituationer i dansk ret. Dette skyldes, at domstolene antages at udvise en

«noget strengere» bedgmmelse af normen end den klassiske bedgmmelse, da domstolene
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overvejer deres beslutning i ro og mag.1* Domstolenes efterrationalisering er saledes ikke
sammenlignelig med aktgrernes aktuelle rationalisering i en typisk hektisk situation. Endvi-
dere kraeves det, at reglerne tilpasses den aktuelle samfundsmeessige udvikling, hvilket be-
virker en andring fra det traditionelle begreb. Grundleeggende elementer om forsvarlighed
og sammenligning med tilsvarende handlenormer er ikke desto mindre stadig udslagsgiven-

de i ansvarsbedgmmelsen.

"Culpa” er et latinsk ord og betyder skyld. Ordet har faet almindeligt fodfeaeste i den juridiske
litteratur som betegnelse for skyldagtige forhold. Et culpaansvar bestar i klassisk forstand af
to bestanddele; navnlig kravet om hhv. objektiv retsstridighed og subjektiv tilregnelse. An-
svaret forudseetter for det fagrste et gerningsindhold, som er objektivt retsstridigt, dvs. at en
skade har ramt en interesse, der er varnet ved erstatningsreglerne.!> Dertil kraeves det
yderligere, at denne skade er forarsaget ved en subjektiv uforsvarlig - uagtsom eller forsaet-
lig - handling eller undladelse af denne gerning.1® Selvom der er tale om en egentlig sondring
mellem retsstridighed og tilregnelse, foretages der typisk en samlet vurdering af opfyldelsen

af det objektive og det subjektive krav.1”

I skyldbedgmmelsen sondres der mellem simpel uagtsomhed og grov uagtsomhed, hvilket
imidlertid alene har betydning ved erstatningsudmalingen. Det er fortrinsvis afvejningen
mellem det haendelige og det simpelt uagtsomme, som er afggrende for det positive eller ne-
gative udfald ved ansvarsvurderingen. | uagtsomhedslaeren, som modsat forszetlighedslaeren
er dominerende angdende skyldsspgrgsmal, sondres der mellem bevidst uagtsomhed og ube-
vidst uagtsomhed, hvor skadevolder ofte dgmmes for sin ubevidste uagtsomhed. Culpa er
imidlertid en retlig standard,'8 og forholdene ma derfor bedgmmes i den normative sam-

menhang, som de fremtraeder i.

I skyldbedgmmelsen skal de gvrige almindelige, subjektive erstatningsbetingelser ogsa veere
opfyldt, far et ansvar kan palaegges skadevolder. For det fgrste geelder der et krav om arsags-
forbindelse, hvorefter en handling eller undladelse skal vaere udslagsgivende og dermed di-

rekte skadesarsag - eller hovedarsag som minimumsbetingelse - til skadelidtes tab, jf. condi-

14 Denne antagelse stgttes af bade Kruse og Trolle, jf. Erstatningsretten, Kruse, Anders Vinding, 5, udgave, 1989, s. 30
15 Erstatningsretten, Kruse, Anders Vinding, 5, udgave, 1989, s. 30

16 Selskabsloven med kommentarer, Jan Schans Christensen, 2014, s. 798-799

17 Erstatningsretten, Kruse, Anders Vinding, 5, udgave, 1989, s. 55

18 Erstatningsretten, Kruse, Anders Vinding, 5, udgave, 1989, s. 68
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tio sine qua non. Arsagsforbindelse bygger pa betingelsesleren, hvor en handling eller en
undladelse er en betingelse for indtraden af den pageldende begivenhed. I UfR 2007.497 H
(Calypso Verdensrejser) var bestyrelsens undladelse af at fgre tilsyn med aktieselskabets
gkonomi og efterfglgende manglende hensyn til kapitaltabsreglen den direkte arsag til det
store tab. Der kan imidlertid slaekkes pa kravene til drsagsforbindelse, nar der er tale om
grovere og bevisvanskelige forhold,® jf. den dissentierede hgjesteretssag afsagt i UfR
2000.2176 H (Commercial). I sagen havde banken udvist en ansvarspadragende adfzerd ved
at have afgivet dbenbart urigtige oplysninger i fondsbgrsmeddelelsen af 1. februar 1990 om
overtegning. Imidlertid lagde flertallet i Hgjesteret til grund, at fondsbgrsmeddelelsen blev
efterfulgt af andre betydningsfulde oplysninger for kursdannelsen, hvorfor den urigtige
fondsbgrsmeddelelse ikke kunne pavises som arsag til kurstabet. Banken blev som fglge af

det dbenbare aksiom om urigtigt afgivne oplysninger alligevel idgmt et erstatningsansvar.

Dernaest kraeves det, at tabet er adaekvat, dvs. at skadevolder indser, eller burde indse, at den
udviste adfeerd vil veere den «generelt begunstigende omstendighed»?? for skadens indtree-
den. Arsagen skal sdledes vaere fyldestgorende for den plausible fglgevirkning. Settes oven-
navnte dom UfR 2007.497 H (Calypso Verdensrejser) i relation hertil, kan det spgrges: ville
selve undladelsen af at fgre tilsyn med aktieselskabets gkonomi fgre til, at aktieselskabet
kom i gkonomiske vanskeligheder? Svaret herpa er, at skadevolder burde indse, at den
manglende agtpagivenhed med aktieselskabets gkonomi ville forgge faren for et betydeligt,
gkonomisk tab. Pdregneligheden ved sddan undladelse kan saledes tilleegges bestyrelses-
medlemmets adfaerd. [ den almene erstatningsret har skadelidte bevisbyrden for, at skade-
volder har handlet ansvarspadragende, og at der foreligger et beviseligt tab. Det samme ggr

sig fortsaet gaeldende i selskabsretten.

4.3 Ansvarsgrundlaget i selskabsretten

Det initiale ansvarsgrundlag for ledelsen har vaeret baseret pa den netop naevnte seedvane-
ret; erstatningsretten. Ansvaret for ledelsen i aktieselskaber er baseret pa culpareglen, som
farste gang blev kodificeret i den historiske aktieselskabslov af 1973. Culpareglen er videre-

fart i den nye selskabslov, hvorefter «medlemmer af ledelsen, som under udfgrelse af deres

19 Kapitalselskaber, Christensen, Jan Schans, 3. udgave, 2009, s. 692
20 Erstatningsretten, Kruse, Anders Vinding, 5, udgave, 1989, s. 61
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hverv forseetligt eller uagtsomt har tilfgjet aktieselskabet, aktieselskabet skade, er pligtige til
at erstatte dennev, jf. SL § 361, stk. 1, 1. pkt. Lovteksten indeholder samtlige subjektive krite-
rier. Culpareglen vurderes sdledes ud fra det szt af normer, der galder pa det selskabsretli-
ge omrade, dvs. selskabsloven, vedtaegter, forretningsorden anbefalingerne samt praksis pa

omradet.

Som udgangspunkt bedgmmes alle ledelsesmedlemmer ud fra samme ansvarsnorm.?! Der
kraeves ikke nogen sarlig kompetence for at besidde en post i ledelsen. Imidlertid kreeves
det under alle omstaendigheder, at hvervet udgves med forsvarlighed, jf. UfR 2001.873 H
(ASX). Nar en person tiltreeder en bestyrelsespost, ma det forventes, at han eller hun saetter

sig grundigt ind i bestyrelsens aktiviteter og drift.

Er ét eller flere bestyrelsesmedlemmer blevet bebyrdet med et erstatningsansvar, kan er-
statningen nedseettes, safremt dette findes rimeligt ud fra en vurdering af skyldgraden og
skadens stgrrelse, jf. SL § 363, stk. 1. Det vil sige, at et bestyrelsesmedlem kan fd nedsat sin
erstatning, typisk hvis denne har handlet simpelt uagtsomt og erstatningsstgrrelsen taget i

betragtning.

Ansvaret er som udgangspunkt individuelt, dvs. at det paleegges det enkelte medlem, der har
handlet ansvarspadragende. Ansvaret er individuelt til trods for, at bestyrelsen agerer som
en gruppe, eftersom beslutningsdygtighed kraever et quorum. Efter omstaendighederne kan
flere - endda samtlige - medlemmer i ledelsesorganet ligeledes ifalde ansvar in solidum, SL §
361, stk. 2. Selve organet kan ikke bebyrdes med et ansvar grundet manglende

deliktshabilitet.

5. Corporate Governance - anbefalinger om god selskabsledelse

Corporate governance er et udtryk for samfundsgkonomiske og til en vis grad politiske be-
tragtninger om, hvorledes et bgrsnoteret aktieselskab agerer mest hensigtsmaessigt over for

aktionarer, kreditorer og andre interessenter. Fundamentalt handler anbefalingerne om at

21 Kapitalselskaber, Christensen, Jan Schans, 3. udgave, 2009, s. 695
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gare det attraktivt og tillidsveekkende at investere i bgrsnoterede aktieselskaber, som skal

leve op til kriterier om ”state-of-the-art” og "best practice”.

5.1 Dansk tilpasning af anbefalingerne

Ngrby-udvalget har siden 2001 arbejdet med udvikling og national tilpasning til en reekke
internationale standarder. Anbefalingerne er senest revideret i 2014, men kan betragtes som
dynamiske. Ifglge Komiteens anbefalinger skal selskaberne tilga devisen om "fglg eller for-
klar”.22 Hvis man fraviger anbefalingerne i "soft law”, skal de bgrsnoterede aktieselskaber
uddybe, hvorfor de har valgt at handle anderledes samt redeggre for den alternative metode,
de har valgt. "Soft law’s” anvendelighed er mere fleksibel og dynamisk end "hard law”, efter-

som tilpasningen sker efter individuelle kriterier.

Normsaettet kan ikke danne selvstendigt grundlag for et bestyrelsesansvar, idet anbefalin-
gerne ikke kan handhaeves direkte af domstolene. Forklaringen skal findes i, at der ikke er
tale om en lovpligt pa linje med lovtekst eller vedtaegter.23 Hvis det bgrsnoterede aktiesel-
skab har inkorporeret anbefalingerne i sine arsrapporter, kan disse tilleegges betydning ved

en ansvarsbedgmmelse.

5.2 Betydning for unoterede aktieselskaber

[ dag er anbefalingerne for god selskabsledelse en velintegreret del af bgrsnoterede aktiesel-
skabers forretningsgang i Danmark. Spgrgsmalet er, om anbefalingerne med rimelighed kan
siges at have haft en afsmittende effekt pa de interne bestyrelseshandlinger i unoterede ak-
tieselskaber. Der findes to basale udfordringer desangdende. Fgrst og fremmest er anbefa-
lingerne om god selskabsledelse tiltaenkt bgrsnoterede selskaber. Dernaest er anbefalingerne
udtryk for "soft law”, som netop betyder, at unoterede aktieselskaber ikke har en lovmeaessig

pligt til at fglge disse anbefalinger.

22 Anbefalinger for god selskabsledelse, Komiteen for god selskabsledelse, 2014, s. 5-6
23 RR 2004.02.06: Corporate governance og ledelsesansvar, Klaus Stubkjeer Andersen, R&R ONLINE, s. 3
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Stubkjeer antager, at anbefalinger bgr have relevans for sma og mellemstore virksomheder
ud fra den holdning, at den enstrengede ledelsesmodel med iveerksaetteren som domineren-
de direktgr og dennes neere relationer i bestyrelseskredsen er velegnet til at skabe ansvars-
begrundende adfzerd.?* Denne problematik om udvandede graenser vil ifglge Stubkjeer kun-
ne undgas ved anvendelse af anbefalinger om f.eks. gennemsigtighed og uafhaengighed. Ber-
genser antager i samme retning, at anbefalingernes anvendelse gar i nedadgdende retning,

uden at specificere naermere.2>

Unoterede aktieselskaber kan veelge at fglge anbefalingerne for god selskabsledelse. De uno-
terede aktieselskaber skal imidlertid ikke leve op til fglg eller forklar-princippet. Selvom an-

befalingerne ikke tages i brug, kan de imidlertid anvendes til fortolkningsbidrag.

24 RR 2004.02.06: Corporate Governance og ledelsesansvar, Klaus Stubkjzer Andersen, R&R ONLINE, s. 4
25 Tilsynsradets erstatningsansvar, 2012, Sgren Bergenser, s. 272
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6. Bestyrelsens handlepligter

Bestyrelsen skal varetage aktieselskabets virksomhed og drage omsorg for en raekke grund-
leeggende pligter. Dansk ret er udviklet i takt med den liberaliseringstendens, der har veeret i
den EU-retlige selskabsregulering. Ved deregulering af handlepligter, udvides ansvaret sam-
tidig, «fordi ledelsens handlinger altid sker under ansvar».2¢ Ved ikrafttraedelse af selskabs-
loven er der blevet foretaget nogle praeciseringer, og i takt hermed er bestyrelsens handle-
norm udvidet tilsvarende. Moderniseringsudvalget formulerer formalet med praeciseringer-

ne saledes:

En forenkling af reglerne vil medfgre en udvidet ramme for ledelsens handlefrihed og dermed ogsa
en udvidelse af det handlefelt, hvor ledelsen kan risikere at ifalde et ansvar. Dette betyder, at der vil

vere behov for en praecisering af reglerne om ledelsens handlepligt.2?

Hensigten bag de preeciserede handlepligter er at bevare kreditorernes tillid til selskaberne
selvom, at der er sket en liberaliseret udvikling med henblik pa gget konkurrencedygtighed
pa omradet. Bestyrelsens lovmaessige handlepligter star direkte foreskrevet i SL § 115 og

lyder, som fglger:

§ 115. I kapitalselskaber, der har en bestyrelse, skal denne ud over at varetage den overordnede og
strategiske ledelse og sikre en forsvarlig organisation af kapitalselskabets virksomhed pase, at
1) bogferingen og regnskabsaflaeggelsen foregar pa en made, der efter kapitalselskabets forhold
er tilfredsstillende,
2) der er etableret de forngdne procedurer for risikostyring og interne kontroller,
3) bestyrelsen lgbende modtager den forngdne rapportering om kapitalselskabets finansielle
forhold,
4) direktionen udgver sit hverv pa en behgrig made og efter bestyrelsens retningslinjer og
5) kapitalselskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt, herunder at der er tilstrackke-
lig likviditet til at opfylde kapitalselskabets nuverende og fremtidige forpligtelser, efterhan-
den som de forfalder, og bestyrelsen er saledes til enhver tid forpligtet til at vurdere den

gkonomiske situation og sikre, at det tilstedevaerende kapitalberedskab er forsvarligt.

26 Beteenkning nr. 1498/2008, s. 40
27 Beteenkning nr. 1498/2008, s. 40
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Uagtsomhedsbedgmmelsen centrerer sig typisk om bestyrelsens burde viden og burde hand-
len, dvs. om bestyrelsen har taget de ngdvendige foranstaltninger for at sikre en forsvarlig
organisation af aktieselskabets virksomhed. I det fglgende vil ansvarsnormen blive analyse-
ret i forhold til pligterne i SL § 115, med undtagelse af nr. 4, som ikke relaterer sig til en an-

svarssituation.

6.1 Bogfering og regnskabsaflaeggelse

Bestemmelsen i SL § 115, nr. 1 er en viderefgrelse af ASL § 54, stk. 3, 1. pkt. og den har til
hensigt at sikre, at bogfgringen foregdr pa en betryggende mdade. Bogfgringen er med til at
sikre, at bestyrelsen er informeret om aktieselskabets gkonomiske situation. Bestyrelsen
skal sdledes sgrge for, at bogfgring og regnskabsafleeggelse udarbejdes, jf. hertil @stre
Landsrets henvisning til Sg- og Handelsrettens afggrelse i UfR 2015.750 @, hvor bogfgring
ikke var udfgrt og seerskilt bankkonto ikke var oprettet. Direktgren havde, ifglge Landsret-
ten, udvist en «groft uforsvarlig forretningsfgrelse». Det skal imidlertid bemaerkes, at mo-
derniseringsudvalget har argumenteret for, at der ved en ansvarsbedgmmelse bgr laegges

vaegt pa risikostyring og regnskabsafleeggelse frem for bogfgring.28

6.2 Risikostyringen og interne kontroller - risici under ansvar

Risikostyring finder anvendelse i forbindelse med bestyrelsens beslutninger om indgaelse af
erhvervsaktiviteter kombineret med agtpagivenhed med virksomhedens finansielle situati-
on, jf. SL § 115, nr. 2. Risikostyring er fortrinsvis et reaktivt instrument, som skal sikre iden-
tifikation af virksomhedens finansielle og strategiske risici og sgrge for, at bestyrelsen aktivt
tager forsvarlige beslutninger om virksomhedens aktiviteter efter en vurdering af de ind-
komne rapporteringer. Kravet om at forankre risikostyring som en del af bestyrelsens hand-
lepligter er lovteknisk en ny bestemmelse i selskabslovgivningen.

Tidligere havde bestyrelsen en mere generelt formuleret pligt til at sgrge for en forsvarlig
organisation af aktieselskabets virksomhed, jf. ASL § 54, stk. 1, 2. pkt. Den nye bestemmelse
er hentet med inspiration fra anbefalingerne for god selskabsledelse, hvor Ngrby komiteen i

sine senest reviderede anbefalinger omkring risikostyring har udtalt:

28 Beteenkning nr. 1498/2008, s. 303
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Effektiv risikostyring er en forudsaetning for, at bestyrelsen pa bedst mulig made kan udfgre de op-
gaver, som det pahviler den at varetage. Det er derfor veesentligt, at bestyrelsen paser, at der etable-
res hensigtsmaessige systemer til styring af risici og i gvrigt sgrger for, at sddanne systemer til enhver

tid opfylder selskabets behov.29

Med afszet i anbefalingen skal bestyrelsen sgrge for, at de forngdne procedurer for risikosty-
ring og interne kontroller etableres. Selv om der bgr tages forbehold for, at anbefalingen i
Corporate Governance er tilsigtet bgrsnoterede selskaber, kan formuleringen antageligvis
give et fortolkningsbidrag, f.eks. ved en afklaring af, hvilke faktorer der er vaesentlige ved ef-

fektiv risikostyring.

Bestemmelsen er tiltaenkt som en overordnet ramme for, hvordan bestyrelsen skal indrette
risikostyringen og de interne kontroller i virksomheden. De lovgivningsmaessige rammer
saetter sdledes standarden for hvad der som minimum bgr vere opfyldt. Derfor kan der alt
efter stgrrelsen af aktieselskabet vaere forskel pa, hvilke krav der stilles til procedurerne for
risikostyringen og de interne kontroller. Bestyrelsen tilsigtes alene at sikre, at de «forngdne

procedurer» stemmer overens med aktieselskabets behov.

Den operationelle fremgangsmade ved risikostyring realiseres typisk ved et indledende pi-
lotprojekt, hvor virksomhedens 5-20 stgrste risici identificeres, og at der udgves en forsvar-
lig kontrol med disse risici.3? Dette kaldes ogsa for virksomhedens «nuvaerende risikointelli-
gens», som er baseret pa hidtidig information.31

Det kan ofte veere en fordel for aktieselskabet, at det i starten tilsigter at skabe lette, gkono-
miske vindinger i virksomheden sdledes, at aktieselskabet far den stgrst mulige veerditil-
vaekst pa kort sigt.32 Dette kaldes ogsa for den «gnskede risikointelligens», som baseres pa
bestyrelsen gnskede position i fremtiden.3? Afvejningen af de forskellige risici vil imidlertid
variere alt efter stgrrelsen af virksomheden og de forretningsmaessige mal, der tilstreebes

opfyldt.

29 Ngrby 11l anbefalingerne, s. 62
30RR 2006.02.22,s. 3
31RR 2006.02.22,s.1
32RR 2005.10.06, s. 2
33RR 2006.02.22,s.1
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Bestyrelsen har ansvaret for risikostyringen af aktieselskabets virksomhed, jf. SL § 115, nr. 2.
[ dette ansvar ligger en pligt til at sikre, at virksomheden har implementeret et effektivt risi-
kostyringssystem. Henrik Axelsen3* anbefaler, at fglgende punkter som et minimum bgr op-

fyldes i ikke-finansielle virksomheder:

En metode til lgbende identifikation af risici til opfyldelse af selskabets malssetninger
En konsekvent maling af risicis sandsynlighed

Tilpasning af risikostyringsaktiviteterne til selskabets risikovillighed

Etablering af interne kontroller

Fastlaeggelse af informationsbehovet

Overvagning af risikobilledet

N o s W

Revision

Gennem optagelse af disse punkter sammenholdt med sidelgbende gkonomisk rapportering,
vil risikostyringen med en rimelig grad af sikkerhed vejlede bestyrelsen til at treeffe forsvar-
lige beslutninger. En konkret anvendelse af disse strategiske punkter styrker beslutnings-
grundlaget saledes, at der kan treeffes beslutninger ud fra et reelt grundlag. Det papeges
imidlertid, at punkterne er vejledende, og at de derfor ikke tillaegges betydning ved en sam-
let ansvarsbedgmmelse, medmindre de specifikt anvendes i virksomheden - udtrykt i ved-
teegter eller forretningsorden. Selskabslovens § 115, nr. 2 er netop kun er en overordnet
rammebestemmelse for, hvordan bestyrelsen skal fastlaegge risikostyringen. Forsvarlighe-

den af de forngdne procedurer vil alene indga som et delmoment i en ansvarsbedgmmelse.

6.3 Den forngdne gkonomiske rapportering

Bestyrelsen har ansvaret for, at information om aktieselskabets finansielle forhold bliver
indhentet hensigtsmaessigt, jf. SL § 115, nr. 3. Informatgren er hovedsageligt direktionen. Et
fornuftigt beslutningsgrundlag foretages ved rettidig modtagelse af tilstraekkelig information
gennem et effektivt rapporteringssystem mellem bestyrelse og direktion. Der gzelder ikke
egentlige krav til selve rapporteringssystemet, idet selskabsloven angiver alene krav om
rapportering af aktieselskabets finansielle forhold, jf. SL § 115, nr. 3. I henhold til bestem-

melsen har direktionen har efter denne bestemmelse en pligt til at holde bestyrelsen lgben-

34RR.2006.08.0010, s. 4
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de underrettet om aktieselskabets forhold. I de norske anbefalinger for god selskabsledelse

anferes det, at:

Den daglige leder har et sarligt ansvar for at styret mottar presis, relevant og tidsriktig informasjon

som er tilstrekkelig for at styret skal utfgre sine opgaver.35

Ifglge de norske anbefalinger har direktionen saledes ansvaret for, at bestyrelsen gives pree-
cis og tilstraekkelig information ved varetagelsen af dens opgaver. [ dansk ret ligger denne
byrde hos bestyrelsen, som pase, at den fra direktionen modtager forngdne informationer
omkring virksomhedens gkonomiske situation pa et tilstraekkelig tidligt tidspunkt. Det kree-
ves kun, at rapporteringen er tilstraekkelig saledes, at bestyrelsen gennem informationser-

kendelsen kan udfgre sit arbejde hensigtsmaessigt.

Bestyrelsen bgr desuden foretage en realitetsbehandling af den indkomne information. Selv-
om direktionen har en loyalitetspligt over for bestyrelsen, kan bestyrelsen ikke "ngjes” med

at stole ukritisk pa direktions information.

Gennem en realitetsbehandling af den indkomne information sikres en reel behandling af
virksomhedens risici, hvorefter bestyrelsen ud fra erkendelsen om disse risici kan treeffe
forsvarlige beslutninger, jf. neermere The Business Judgment rule, 8.2.2 og Kapitaltabsreglen

og efterfalgende forsvarlig forretningsforelse, 9.2.2.1.

6.4 Forsvarligt kapitalberedskab

Bestemmelsen i ASL § 54, stk. 3 blev oprindeligt indfgrt som en konsekvens af en tidens sto-
re erhvervsskandaler i den civil- og strafferetlige sag om Nordisk Fjerfabriks ledelse. I be-
stemmelsens 1. pkt. indfgrtes det, at «bestyrelsen skal tage stilling til, om aktieselskabets
kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt i forhold til aktieselskabets drift». I det fglgende

vil bestyrelsens ansvarsnorm blive analyseret i forhold til praeciseringerne i lovteksten.

35 Norsk anbefaling - eierstyring og selskabsledelse, NUES, 2012, s. 35
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6.4.1 Bestyrelsens pligtmaessige varetagelse af et forsvarligt kapitalberedskab

Bestyrelsen skal udvise en forsvarlig agtpagivenhed med og varetagelse af selskabskapitalen
i forbindelse med aktieselskabets lgbende aktiviteter med kreditorer og andre interessenter.
Bestyrelsens varetagelse af kapitalberedskabet ske foretages i samarbejde med direktionen,
jf. SL § 118, stk. 2. Ledelsesorganerne har sdledes et feelles ansvar for at sikre et forsvarligt
kapitalberedskab. Bestemmelsen i SL § 115, nr. 5 er en udvidet viderefgrelse af ASL § 54, stk.
3, 1. pkt.:

... herunder at der er tilstraekkelig likviditet til at opfylde kapitalselskabets nuvaerende og fremtidige
forpligtelser, efterhanden som de forfalder, og bestyrelsen er sdledes til enhver tid forpligtet til at
vurdere den gkonomiske situation og sikre, at det tilstedeveerende kapitalberedskab er forsvarligt

(fremhaevet her).

Bestyrelsen skal sikre, at aktieselskabet fgrst og fremmest til enhver tid rader over de for-
ngdne likvide ressourcer, og at aktieselskabet dernaest i den lgbende drift rdder over den

forngdne egenkapital set i forhold til nuvaerende og fremtidige forpligtelser.3¢

6.4.1.1 Kravet om tilstrakkeligt likvide ressourcer

Der er ikke i SL § 115, nr. 5 foreskrevet et objektivt krav om kapitaltilfgrsel i tilfeelde, hvor
aktieselskabet befinder sig i en gkonomisk darlig situation. Moderniseringsudvalget antager
imidlertid, at i tilfeelde hvor likviditeten i aktieselskabet er darlig eller mangelfuld, skal be-
styrelsen sikre, at der indskydes tilstraekkelig kapital sdledes, at en stadig drift af virksom-
heden er forsvarlig. Bestyrelsen har sdledes en pligt til at foretage ngdvendige henlaeggelser,
hvilket effektivt kan foretages ved at indfgre retningslinjer herom i forretningsordenen.

Herved sikres det, at virksomhedens likviditet kan modsta midlertidige tab.

Der stilles stgrre krav til selskabskapitalen i et nystartet aktieselskab end til et aktieselskab,
som har drevet virksomhed i en arraekke. I UfR 2007.497 H (Calypso Verdensrejser) havde
rejseselskabet alene en egenkapital pa 1 mio. kr., hvilket var klart uforsvarligt ift. den situa-

tion aktieselskabet befandt sig i.

36 Bet. 1498/2008, s. 302
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En grundbetingelse for varetagelsen af kapitalberedskabet er, at den tegnede kapital som
minimum er 500.000 kr. ved stiftelsen af aktieselskabet, jf. SL § 4, stk. 2. I UfR 2011.1290 H
(Erleben brgdrene) blev der angiveligt deponeret apportindskud lydende pa ca. 600.000 kr.,

hvilket efterfglgende viste sig at veere en maskering af kapitalindskuddet:

UfR 2011.1290 H. Brgdrene Erleben omdannede pr. 1. februar 2000 deres interessentskab til et ak-
tieselskab. Efter overdragelsen blev der angiveligt deponeret et apportindskud; aktiverne pa lidt
over 600.000 kr. bestod af anslaet goodwill, deposita for husleje og leasing, fast ejendom samt tilgo-
dehavende hos kunder. Det viste sig efterfglgende, at ingen af disse aktiver var til stede ved arsregn-
skabet aret fgr omdannelsen i 1999.1 2002 blev selskabet taget under konkursbehandling. Ved afgg-
relsen lagde Hgjesteret vaegt pa fglgende punkter:

1. (direktgrerne) har handlet ansvarspadragende ved at drive virksomheden som sket i selska-
bets regi uden forsvarlig tilrettelaeggelse af selskabets virksomhed, gkonomi, bogfaring og bud-
getopfalgning, uden afregning af moms og A-skat, og uanset at de matte vide, at selskabet ikke
havde modtaget den registrerede aktiekapital.

2. (bestyrelsesformanden) forholdt(e) sig gennem hele perioden fuldstaendig passiv pa trods af
hvervet som bestyrelsesformand. Han har derfor handlet ansvarspadragende ved at tilside-
saette sine pligter som bestyrelsesformand, herunder ved ikke at sikre tilsyn med selskabets

gkonomi, jf. ASL § 54, stk. 3. (fremhaevet her)

En undladelse af at indskyde den lovpligtige minimumskapital medfgrer naturligvis ansvar.
Arsagen til kravet om minimumskapitalen er netop at beskytte kreditorer ved tabsgivende
situationer. I sagen var der ikke taget hensyn til kreditorerne, idet deres tab ville vaere vee-
sentligt mindre, safremt minimumskapitalen var tilstede. Bestyrelsen havde ikke udvist agt-
pagivenhed med aktieselskabets kapitalberedskab. Angdende forholdet til bestyrelsesfor-
manden, har Berg og Langsted3” antager, at et bestyrelsesmedlem ikke kan forholde sig pas-
siv i forbindelse med udveksling af information. Bestyrelsesformandens manglende tilsyn
med aktieselskabets gkonomiske situation skyldtes den manglende informationsindhent-
ning, hvilket i Erleben brgdrene-sagen var uforsvarligt. En bestyrelse, der driver virksomhed
uden at tilretteleegge rammerne for driften eller iagttage aktieselskabets gkonomiske situa-
tion vil typisk have udvist en grov uagtsom adfzerd sml. med Calypso Verdensrejser-

dommen.

37 UfR 1993B.145
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6.4.1.2 Afvejningen mellem kapital og aktivitet

For at fastleegge, hvad der menes med en rimelig balance mellem aktieselskabets egenkapital

og aktivitet, naevner Moderniseringsudvalget, at bestyrelsen skal sikre:

at selskabet har tilstraekkelig likviditet og egenkapital til at kunne modstd midlertidige fald i indtje-
ningen. Pa den anden side bgr dette ikke fgre til, at selskaberne oparbejder en ungdvendig stor likvi-

ditet og egenkapital som stér passivt hen.38

Forsvarligheden af agtpdgivenheden med hensyn til den forngdne egenkapital og likviditet
bygger pa en forudsaetning om, at bestyrelsen lgbende har en tilstraekkelig erkendelse af ak-
tieselskabet aktuelle kapitalberedskab. Bestyrelsen skal ud fra denne erkendelse foretage en
kompetent, forretningsmaessig beslutning, der skal danne grundlag for aktieselskabets akti-
vitetsniveau. Aktieselskabets kapitalberedskab skal sdledes veere den fundamentale faktor

ved styringen af virksomhedens aktivitetsniveau.

Ifglge Moderniseringsudvalgets opfattelse, skal der i henhold til forsvarlighedskriteriet laeg-
ges vaegt pa det fremadrettede, dvs. at afvejningen bl.a. skal ske i forhold til aktieselskabets
budgetter. Ved tilretteleeggelse af et budget, opnar bestyrelsen saledes en passende forvent-
ning af aktieselskabets gkonomiske forhold. Da et budget alene er et estimat, kan der natur-
ligvis opstad uforudsigelige eendringer, for hvilke bestyrelsen ikke umiddelbart kan holdes
ansvarlig. I tilfaelde hvor budgeteendringer opstar, er det bestyrelsens reaktionspligt der bli-
ver afggrende, herunder hvorvidt bestyrelsen har foretaget de forngdne foranstaltninger,
f.eks. afholdelse af generalforsamling og drgftelse af oplgsning af aktieselskabets virksom-
hed.3? UfR 1977.246 SH (K. J. Sport) er et eksempel p3, at bestyrelsen ikke har reageret hen-

sigtsmaessigt ud fra dets erkendelser om aktieselskabets finansielle stilling:

UfR 1977.246 SH. I sagen blev bestyrelsen palagt et ansvar for ikke at have fulgt selskabets ledelse
ngje, herunder manglende afleeggelse af drsregnskab. Hvis arsregnskabet var blevet udarbejdet, ville
bestyrelsens blive erkendt med selskabets manglende likviditet, hvilket burde have fgrt til, at besty-

relsen lod selskabet indtraede i likvidation pa et tidligere stadie end det skete for at begranse sit tab.

38 Bet. 1498/2008, s. 302
39 Selskabsloven med kommentar, Bunch, Lars, 2014, (noter til § 115)
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Bestyrelsens varetagelse af et forsvarligt kapitalberedskab skal veere kontinuerligt. I UfR
1977.246 SH (K. ]J. Sport) var dette forsvarlighedskriterium ikke fulgt. Selve forsvarligheden
af bestyrelsens rettidige reaktion ved tabsgivende situationer vurderes i henhold til kapital-
tabsreglen i SL § 119, imens bestyrelsens agtpagivenhed ved tabsgivende situationer bliver
vurderet ud fra SL § 115, nr. 5, jf. 9. Kapitaltabsreglen og efterfalgende forsvarlig forretnings-

forelse for en naermere analyse.

Ved bedgmmelsen af den fremtidige aktivitet bgr prospektet for aktiviteten fremlaegges, dvs.
en rimelig forventning om indtjeningsmulighederne for den pageaeldende aktivitet. Prospek-
tet bgr vurderes i forhold til aktieselskabets kapital og de forventede udgifter, der er for-
bundet med den pageeldende aktivitet. PA den made har bestyrelsen mulighed for at foretage
en hensigtsmaessig vurdering af forsvarligheden ved beslutningen om at foretage investerin-

gen.

UfR 2007.497 H (Calypso Verdensrejser) illustrerer ganske preacist, at bestyrelsens hensyns-
lgse varetagelse af selskabskapitalen, vil veere groft uforsvarlig. Hgjesteret lagde bl.a. vaegt

pa fglgende:

Det ma laegges til grund, at arsagen til underskuddet pa 38,4 mio. kr. i fgrste raekke var, at selskabet
gennem hele perioden i vaesentligt omfang solgte rejser til priser, som end ikke deekkede de direkte
omkostninger. Finansieringen af driften skulle ske gennem kundernes forudbetalinger. En lgbende

og effektiv kontrol med udviklingen i selskabets gkonomi var pa denne baggrund af szerlig betydning.

Sadan fremgangsmade var altsa ikke forenelig med en hensigtsmaessig afvejning mellem ak-
tieselskabets egenkapital og den pagaldende aktivitet, da der ikke var fastlagt retningslinjer
for hvorledes bestyrelsen skulle holdes orienteret om aktieselskabets gkonomiske udvikling.
Ud fra en betragtning om indtaegterne fra kundernes forudbetalinger samt aktieselskabets
egenkapital pa 1 mio. kr., var beslutninger om fortsat erhvervsaktivitet klart uforsvarligt, og
bestyrelsens manglende agtpagivenhed med kapitalberedskabet - den manglende udfgrelse
af tilsyn med aktieselskabets gkonomi og den stadige driftsaktivitet - var derfor groft uagt-

somt.
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6.5 Sammenfattende bemarkninger

Bestyrelsens handlepligter er udvidet med praeciseringerne i SL § 115. Pligten til at sikre et
forsvarligt kapitalberedskab har i den tidligere ASL § 54, stk. 3 haft til sigte at vaerne mod
situationer, hvor aktieselskabet kommer i gkonomisk ufgre.*® Hensigten bag SL § 115, nr. 5
er ligeledes at sikre, at kapitalgrundlaget ikke undermineres. Det kan ikke antages, at mate-
rielle a&ndringer er foretaget ved vedtagelsen af SL § 115, nr. 5. Derimod er udvidelsen i nr. 5
blevet preciseret sdledes, at det nu star mere klart og passende detaljeret, hvordan bestyrel-
sen iszr bgr sikre en forsvarlig varetagelse af kapitalberedskabet. Reglen i SL § 115, nr. 5 er
udtryk for et minimumskrav til bestyrelsens handlepligt, og reglen fungerer sdledes primaert
som en juridisk ramme for, hvilke opgaver bestyrelsen i al fald bgr varetage. En konkret ud-
videlse i forhold til den tidligere lovgivning omkring bestyrelsens handlepligter er imidlertid
kommet til udtryk ved nr. 2 og 3 SL § 115, hvor der nu er kommet stgrre fokus pa aktiesel-

skabets finansielle forhold.

Ifglge Moderniseringsudvalgets overvejelser har en skeerpet ansvarsnorm ikke veeret direkte
tilsigtet. Det vil sige, at den traditionelle ansvarsnorm stadig er objekt for en ansvarsbe-

dgmmelse. Om ansvarsnormen udtaler Moderniseringsudvalget:

Den omsteendighed, at udvalget foreslar, at lovens regler pa en raeekke omrader lempes, medfgrer en
udvidet handlefrihed for ledelsen og en tilsvarende udvidelse af deres ansvar. Pa de omrader, hvor
bestyrelsen fremover vil veere tillagt muligheden for at foretage skgn, som ikke er mulige i dag, ma
det i de enkelte bestemmelser eller i bemarkningerne hertil preeciseres, hvilke handlenormer, der

geelder for bestyrelsen i den konkrete situation. 41

Afvejningen mad bedgmmes ud fra en konkret vurdering, idet likviditetsbehovet varierer alt
efter om aktieselskabet er nystartet eller over en laengere arraekke har praesteret stabile re-
sultater. Kriiger Andersen antager, at bestemmelsen om forsvarligt kapitalberedskab medfg-
rer, at «kravene til bestyrelsens tilsyn med selskabets gkonomiske udvikling er skaerpet i
vaesentlig grad, ndr aktieselskabets gkonomiske stilling er svag»,42 sml. Calypso Verdensrej-

ser-dommen. Hertil skal det holdes for gje, at dette alene gzelder, hvor kapitalberedskabet er

40 Beteenkning nr. 1498/2008, s. 302
41 Beteenkning nr. 1498/2008, s. 41-42
42 Aktie- og anpartsselskabsret, Paul Kriiger Andersen, s. 461
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kritisk. Stubkjeer Andersen antager ligeledes, at ansvaret muligvis er blevet strengere, «fordi
handlepligter er lettere at kontrollere opfyldelse af, og at handlefriheden udvider ledelsens
raderum, hvorfor der er tale om en «objektivisering af ledelsesansvaret».43 De praeciserede
krav til bestyrelsens agtpagivenhed med aktieselskabets gkonomiske situation kan imidler-

tid ikke fgre til en skaerpelse af ansvarsnormen.

7. Forretningsorden

7.1 Anvendeligheden af en forretningsorden

Formalet med forretningsordenen er, at bestyrelsesarbejdet foregdr hensigtsmaessigt. I
modsaetning til vedtegterne, har aktionzererne ingen indflydelse pa forretningsordenen.
Forretningsordenen er et internt arbejdsredskab, der klarlaegger bestyrelsens opgaver, og
dermed de enkelte medlemmers ansvarsomrader.

For at sikre en effektiv informationsstrgm mellem bestyrelsen og direktionen kan der f.eks.
indsaettes bestemmelser i forretningsordenen om, hvordan informationsudvekslingen skal

foregd. Forretningsordenen kan imidlertid ikke «std alene som et brud pa culpanormen».44

7.2 De lovpligtige minimumskriterier fgr selskabsreformen

Fgr lovfaestningen af forretningsorden i loveendringen af 1992 var det vanskeligt at anlaegge
en vurdering af, hvorvidt bestyrelsens handlinger og undladelser kunne tilleegges en uagt-

som karakter.

Bestemmelser om forretningsordenen blev fgrste gang indfgrt med ASL § 56, stk. 5, 6 og 7 i
loveendringen i 1992. Det var ikke mindst Nordisk Fjer-dommen, som motiverede lovgiver til
at indsaette bestemmelser om aktieselskabsbestyrelsers interne arbejdsgange.*>

Bestemmelserne i ASL § 56, stk. 5, 6 og 7 fastsatte krav om, at forretningsordenen skulle til-

passes det enkelte aktieselskab ud fra absolutte minimumskrav.

43 Ledelsesansvar og ledelsesansvarsforsikring, Klaus Stubkjeer Andersen, 2011, s. 27
44 Selskabsloven med kommentarer, Schans Christensen, 2012, s. 393
45 Selskabsloven med kommentarer, Jan Schans Christensen, 2012, s. 393
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Moderniseringsudvalget har haft minimumskravene i overvejelserne og har vurderet, at dis-
se ikke skulle viderefgres, da de var «ufleksible og detaljerede». I den nye selskabslov er der

derfor ikke lzengere tale om minimumskrav.

7.3 Selskabslovens § 130

Med indfgrelsen af SL § 130, stk. 2 introducerede lovgiver en mere dynamisk og liberaliseret
lovtekst, som udformes efter det enkelte aktieselskabs specifikke behov. Rammebestemmel-
sen i stk. 2 preeciserer, hvad aktieselskabet sarligt bgr overveje: arbejdsdeling, tilsyn med
direktionen, bogfgring, regnskabskontrol, revision, protokollering osv. Dermed er det under-

streget, at bestemmelsen, som ikke er udtgmmende, primaert skal tjene til inspiration.

Det fremgar imidlertid af SL § 130, stk. 1, at der i forretningsordenen skal traeffes bestem-
melser om udfgrelsen af hvervet. Forretningsordenen skal ikke sendre vedtaegterne,*® men

kan tydeligggre disse i praksis ved at saette system i bestyrelsens arbejde.

7.4 Forretningsordenes betydning for bevisfgrelsen i en ansvarsbedgmmelse

Fgr eendringsloven af 1992 var det vanskeligt for domstolene at foretage en ansvarsbedgm-
melse af bestyrelsesmedlemmernes konkrete handlinger eller undladelser, da arbejdsforde-
lingen var udokumenteret, jf. UfR 1993.165 H (Nordisk Fjer). Det er seerligt omkring kravene
til subjektiv tilregnelse, at interessen for bestyrelsens protokol samles: burde bestyrelsen
undervejs have forudset szerlige risici, og har den negligeret alarmerende momenter i sin

risikostyring?

Kravene kan have serlig betydning i forhold til rapporteringspligter,4’ jf. hertil UfR
2015.182 H (Memory Card), hvor bestyrelsen havde sikret en forsvarlig organisation af le-
delsesarbejdet. Forretningsordenen, som revisionen havde underskrevet, indebar en kilar
arbejdsfordeling. Det fulgte af forretningsordenen, at revisionen skulle give bestyrelsesfor-

manden besked ved konstatering af uregelmaessigheder. Forretningsordenen kunne saledes

46 Selskabsloven med kommentarer, Jan Schans Christensen, 2012, s. 392-393
47 Bestyrelsens beslutning og ansvar, Thorbjgrn Sofsrud, 1999, s. 211-212
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tilleegges betydning ved bedgmmelsen af bestyrelsesformandens adfeerd, da det var reviso-
rernes opgave at sikre, at veesentlige svagheder i revisionsprotokollen ville blive afklaret.
Hgjesteret fandt frem til, at aktieselskabet var organiseret pa forsvarlig vis, og at bestyrel-

sesformanden ikke havde handlet uagtsomt.

7.5 Sammenfattende bemarkninger

Med liberaliseringen i den nye selskabslov i SL § 130, stk. 1 og stk. 2 er forretningsordenen
ikke leengere detailreguleret, hvilket medfgrer, at aktieselskabet i hgjere grad selv kan tilret-
teleegge den interne arbejdsdeling. Forretningsordenen kan imidlertid tilleegges betydning i
en samlet ansvarsvurdering, hvis forskrifterne er lovregulerede eller hvis det fglger af rets-
praksis og branchesadvane.*® Kriterierne, som vedtages i forretningsordenen, vil saledes
kunne virke bebyrdende ved en ansvarsvurdering af ledelsens forsvarlige forretningsfarelse,
jf. fgrnaevnte preemis i Memory Card-dommen modsatningsvis.

Forretningsordenes indvirkning pa ansvarsvurderingen i teori og praksis er saledes, at dens
karakter som et internt og klarleeggende arbejdsinstrument bevirker, at den som reference-
punkt kan tilleegges vaegt i en ansvarsbedgmmelse. Hertil skal det understreges, at forret-

ningsordenen ikke fastlaegger en skeerpelse af ledelsesansvaret.

8. "The Business Judgment Rule”

8.1 Bestyrelsens pligt til at fare en konkurrencedygtig virksomhed

For at en virksomhed skal kunne udvikle sig lgbende og forblive konkurrencedygtig kraeves
det, at bestyrelsen tager aktive beslutninger om aktieselskabets virksomhed, hvor den basale
hensigt bag beslutningerne er at skabe gkonomisk vakst for aktieselskabet og dets aktionze-
rer. En sadan forretningsmaessig beslutning er naturligvis ogsa forbundet med nogle risici,
hvorfor “the business judgment rule” - som nyder fuldstaendig anerkendelse i dansk ret -
fungerer som et sikkerhedsnet, der beskytter bestyrelsen imod anklager om ansvarspadrag-
ende adfeerd. I det fglgende skal begrebet forstas i forhold til amerikansk ret. Herefter vur-

deres anvendeligheden i forhold til dansk ret.

48 Tilsynsradets erstatningsansvar, Sgren Bergenser, 2012, s. 272
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8.2 "The business judgment rule” i amerikansk ret

Ifglge den amerikanske lovgivning og litteratur er bestyrelsen berettiget til at foretage et

forholdsvis bredt forretningsmaessigt skgn. Clark formulerer skgnnet, som fglger:

The rule is simply that the business judgment of the directors will not be challenged or overturned
by courts or shareholders, and the directors will not be held liable for the consequences of their

exercise of business judgment.49

Ifglge Clark vil det forretningsmaessige skgn ikke blive udfordret af domstolene, da sddant
skgn er forbeholdt erhvervsdrivende, og ikke dommere. Bestyrelsens skgn lyder umiddel-
bart til at veere uden begraensninger, men hertil skal det papeges, at der er nogle retlige be-
tingelser for det forretningsmaessige skgn. Standarden er kodificeret i ALI Principles of Cor-
porate Governance § 4.01. For at ledelsen skal undga at ifalde ansvar, skal fglgende betingel-

ser veere opfyldt:

§ 4.01(c). A director or officer who makes a business judgment in good faith fulfills the duty under
this Section if the director or officer:
1. isnotinterested in the subject of the business judgment;
2. is informed with respect to the subject of the business judgment to the extent the director or
officer reasonably believes to be appropriate under the circumstances; and

3. rationally believes that the business judgment is in the best interests of the corporation.

Til det fgrste fokuspunkt kan det indledningsvis naevnes, at bestyrelsen ikke skal have en
selvstaendig interesse i forretningen. En selvstaendig interesse skal forstas pa sddan made, at
den primaere arsag bag en beslutning skal vare baseret pa et forretningsmaessigt skgn, frem-

for et personligt skgn.

[ det andet fokuspunkt kraeves det, at ledelsen er rimeligt informeret omkring forretningen,
dvs. at ledelsen har foretaget en forholdsvis grundig undersggelse af den mulige forretning

som kan danne grundlag for skgnnet. Uden en informationsundersggelse ville bestyrelsen

49 Corporate Law, Robert Charles Clark, 10. udgave, 1986, s. 124
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egentlig ikke veere i stand til at treeffe en kvalificeret beslutning. [ amerikansk ret kraeves der
en grov uagtsom tilsidesaettelse af informationspligten, jf. Smith v Van Gorkom.5% Om infor-

mationsgrundlaget udtaler dommeren:

The determination of whether a business judgment is an informed one turns on whether the direc-
tors have informed themselves “prior to making a business decision, of all material information rea-
sonably available to them”. Under the business judgment rule there is no protection for directors

who have made “an unintelligent or unadvised judgment.”

Den amerikanske dom illustrerer klart og tydeligt, at bestyrelsen kan holdes ansvarlig for en
manglende undersggelse forinden skgnsudgvelsen, safremt "the duty of care” til beslut-

ningsgrundlaget er klart tilsidesat.

Det tredje fokuspunkt kraever, at ledelsen foretager beslutningen ud fra en rationel overbe-
visning, og at dette er i aktieselskabets bedste interesse. Heraf kan udledes to vilkar. Det fgr-
ste vilkar er, at bestyrelsen skal have foretaget beslutningen ud fra en rationel overbevisning.
Skgnnet skal ikke ngdvendigvis veaere rimeligt. Hensigten med valget af ordene "rationally
believes” er, at reglen skal give bestyrelsen et betydeligt bredere skgn at vurdere beslutnin-
gen ud fra. Beslutningen kraever sdledes alene rationalitet, og ikke rimelighed.>! Det nzeste
vilkar er, at den rationelle overbevisning skal vaere i overensstemmelse med aktieselskabets
bedste interesse, dvs. at der primaert skal tages hensyn til aktieselskabet, frem for aktionze-

rer og kreditorer.

8.2 "The business judgment rule” i dansk ret

"The business judgment rule” er en seedvane bestemt grundszetning; den forekommer ikke
udtrykkeligt i en lovbestemmelse. For at fa en naermere forstaelse for den danske anvendel-
se af grundseetningen, kan rapporten om Using the OECD Principles of Corporate Governance,

naevnes. Rapporten formulerer grundsaetningen, som fglger:

50 488 A.2d 858 (1985).
51 Berkeley Business Law Journal, Vol. 6.2, 2009, s. 147, note 63
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Board members should act on a fully informed basis, in good faith, with due diligence and care, and in

the best interest of the company and the shareholders (fremhaevet her).52

Formuleringen minder om ALI Principles, som geelder i amerikansk ret. Faktisk er der ikke

materielle forskelle i indholdet. Ngrby-udvalget naevner i denne forbindelse:

Det er udvalgets opfattelse, at ved at leegge (OECD’s anbefalinger) veerdier til grund for den fremtidi-
ge made at lede et selskab p3, kan man sikre en positiv udvikling i forhold til selskabets aktionaerer

og gvrige interessenter.53

Dansk ret kan sdledes med fordel anvende den OECD’s formulering til inspiration. Indled-
ningen i SL § 115 naevner to forhold, som bestyrelsen skal varetage. Fgrste del vedrgrer be-
styrelsens erhvervsaktivitet, dvs. dens overordnede og strategiske styring af aktieselskabet.
Anden del vedrgrer bestyrelsens agtpagivenhed, dvs. dens forsvarlige iagttagelse af organi-
sationen i virksomheden. Det forretningsmaessige skgn - eller "the business judgment rule” -

forholder sig til den fgrste del.

[ dansk ret skal bestyrelsen agere uathaengigt af aktionaerernes interesser, men samtidig ik-
ke treeffe en beslutning, der er praeget af egne interesser - bestyrelsen har en loyalitetspligt
til at varetage aktieselskabets interesser. Denne omstandighed er udtrykkeligt pavist i UfR

1981.973 H (Rgde Vejrmglle):

UfR 1981.973 H. [ sagen havde sagsgger, Rgde Vejrmglle A/S i likvidation, afgivet pastand om, at
sagsggte, direktgren for Rgde Vejrmglle A/S og selskabet A/S Larkgate, in solidum skulle betale
482.146,70 kr. i erstatning med belaeg om, at sagsggte havde udvist en uforsvarlig handlemade ved
salget af rasp til A/S Larkgate, hvori direktgren var hovedaktionzer. I direktgrkontrakten blev det
aftalt, at der skulle stiles efter, at deekningsbidraget, der for den pageldende varegruppe var pa
6,31%, skulle stige til 8% pa arsbasis. Imidlertid 14 deekningsbidraget pa 0,28-0,73% ved salget til
A/S Larkgate. Hgjesteret konkluderede, at direktgrens handlemade ikke var uforsvarlig med fglgen-
de bemaerkninger:
Efter bevisfgrelsen ma det leegges til grund, at

1. (direktgren), da den seerlige konkurrencesituation opstod i efterdaret 1975, gjorde bestyrel-

sen opmaerksom herpa og af bestyrelsen blev bemyndiget til indtil videre at saelge rasppro-

52 Using the OECD Principles of Corporate Governance, A Boardroom Perspective, 2008, s. 23
53 Ngrby-Udvalgets rapport om Corporate Governance, s. 14
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dukter til lavere priser til serlige kunder. (...) Direktgr Poulsen har sdledes ikke handlet il-
loyalt overfor bestyrelsen, og den af ham benyttede fremgangsmade til i en hard priskonkur-
rence at fastholde kunder har veeret fuldt forsvarlig, hvorfor der ikke er noget ansvarsgrund-
lag.

2. (direktgren) ikke ved sin handlemade, (...) (havde) udvist et sddant pligtstridigt forhold ved
tilsideseettelse af veesentlige hensyn til Rgde Vejrmglle A/S og nu dets kreditorer, at der kan
paleegges ham et personligt ansvar.

3. kontrakten ikke indeholdt et udtrykkeligt pdbud om, at priserne pad raspprodukter skulle
fastseettes, sdledes at der kunne opnas et deekningsbidrag pa mindst 6,31% pa disse.

4. (direktgren) havde foretaget nedsaettelserne ud fra et loyalt forretningsmaessigt skgn.

Bestyrelsen har en pligt til at sgge den bedst mulige pris ved enhver retshandel sdledes, at
aktieselskabet herved opnar de bedst mulige vilkar. Hgjesteret lagde til grund at Rgde Vejr-
mglle «ikke kunne opna et bedre deekningsbidrag efter omstaendighederne», og at «selskabet
derfor ikke havde lidt et tab». Samtidig lagde Hgjesteret vaegt pd, at «direktgrens skgn pri-
meert var foretaget ud fra selskabets interesse», selv om vedkommende egentlig matte have
haft en «vis interesse i handlen». Det ma antages, at Hgjesteret har taget stilling til de tre fo-
kuspunkter i AL, hvorved direktgren ikke har haft 1) en selvstandig interesse i handlen, at
2) bestyrelsen i et vist omfang var blevet informeret om den harde konkurrence, og 3) at det

loyale forretningsmaessige skgn var rationelt og i aktieselskabets bedste interesse.

I modseetning til Rgde Vejrmglle-dommen, var der i UfR 2006.1448 H (Palee Restaurations
holding ApS) ikke handlet i aktieselskabets interesse. Tveaertimod havde to seerskilte aktio-
narer haft en selvstendig interesse i en aftale om bortforpagtning af en restaurant, hvor der
foreld et sddant misforhold mellem den faktiske salgspris og den reelle handelsverdi, at
gennemfgrelsen af beslutningen var dbenbart uegnet til at skaffe to saerskilte aktionzerer en

«utilbgrlig fordel pa bekostning af selskabet», jf. qui bono.
Om der i dansk ret geelder et krav om, at der som i amerikansk ret skal foreligge en grov

uagtsom tilsidesaettelse af informationspligten, er usikkert. Om den grove uagtsomhed, for-

mulerer OECD:
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the duty of care does not extend to errors of business judgement so long as board members are not

grossly negligent (fremhaevet her).54

OCED har saledes samme opfattelse desangdende. I dansk ret er der imidlertid ikke taget
konkret stilling til spgrgsmalet. I den dissentierede hgjesteretssag afsagt i UfR 2001.873 H
(ASX) havde et familiemedlem underskrevet et regnskab uden at lade sig informere det
mindste herom. I forhold til den manglende agtpagivenhed, udtalte mindretallet i Hgjesteret,
at familiemedlemmet havde gjort sig skyldig i en «betydelig uagtsomhed». Mindretallets be-
meerkning kan forstds som grov uagtsomhed, men udelukker ikke, at der er tale om simpel
uagtsomhed. Flertallet tog imidlertid ikke udtrykkelig stilling til karakteren af uagtsomhe-

den.

[ modseetning til ALI Principles naevner OECD ikke noget om, at bestyrelsen alene skal fore-
tage et rationelt skgn omkring den mulige investering. [ UfR 2000.188 H (Amagerbanken)
traf bestyrelsen en forretningsmaessig beslutning ud fra at konjunkturen. Udsigten til gko-
nomisk overskud var baseret pd nogle «varme emner». Det ma sdledes ogsa veere tilstraeekke-
ligt i dansk ret, at bestyrelsen i forhold til det forretningsmeessige skgn isolereret vurderer

rationalet bag beslutningen om at investere.

8.2.1 Betydningen af bestyrelsens kundskab ved forretningsmaessige beslutninger

[ traditionel forstand geaelder der ikke et krav om, at et bestyrelsesmedlem skal besidde szer-
lig kundskab, for at veere egnet til at sidde i bestyrelsen. Sofsrud formulerer kompetencebe-

grebet sdledes:

... besiddelse af kvalifikationer, dvs. evnen til at erkende meningsindholdet i denne information og pa
grundlag heraf vurdere de foreliggende handlemuligheder og deres konsekvenser i forhold til det

forudsatte mal (fremhaevet her).55

Kvalitative beslutninger er sdledes udtryk for en overvejende gennemgang af flere valgmu-

ligheder. En bestyrelse, som ikke har foretaget en kvalitativ afvejning af de mulige handle-

54 Using the OECD Principles of Corporate Governance, A Boardroom Perspective, 2008, s. 23
55 Bestyrelsens beslutning og ansvar, Thorbjgrn Sofsrud, 1999, s. 139
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mader, kan derfor mgdes med en pastand om at have udvist en ansvarspadragende adfeerd.
Imidlertid beror en kvalitativ afvejning ikke ngdvendigvis pa faglige kriterier, selv om en fag-
lig forstdelse for brancheomradet typisk vil fgre til mere hensigtsmaessige resultater. En kva-
litativ beslutning kan imidlertid ogsa bestad af generel erhvervserfaring og almindelig sund

fornuft.

Schans Christensen er af den opfattelse, at der for ethvert bestyrelsesmedlem geelder visse
minimumskrav sd som kendskab til og forstdelse for hvervets funktion. Det forudseettes, at
bestyrelsesmedlemmet besidder en vis forretningsmaessig indsigt i hvervet og en overordnet
juridisk viden om varetagelsen af de lovmaessige pligter, som tilkommer bestyrelsesposten.56
Kravet til overordnet indsigt i den relevante lovgivning kan ikke betvivles, da sddan pligt til-
kommer ethvert bestyrelsesmedlem. Kravet til forretningsmeaessig viden kan umiddelbart
angribes, da sadant krav rent lovteknisk ikke foreskrives. Gomard udtrykker kompetence-

kravet til bestyrelsesmedlemmet sadledes:

Det kan forlanges af et bestyrelsesmedlem, at han er en fornuftig generalist. Et bestyrelsesmedlem
behgver derimod ikke, som det er fastsldet i engelsk domspraksis, at veere branchekyndig eller kon-

stant - daglig eller ugentligt - at fglge selskabets virksomhed.5”

Gomards antagelse er udtryk for, at bestyrelsesmedlemmer alene bgr have en generel for-
retningsforstaelse. Schans Christensen og Gomard er saledes af samme opfattelse, at der ved

opfyldelse af bestyrelsesopgaver kraeves en vis forretningsforstdelse.

Det ma generelt antages, at forsvarlighedskriteriet retter sig mod agtpagivenheden frem for
et faglighedskriterium. Dette betyder imidlertid ikke, at der ikke kraeves en vis forstaelse for
branchekutyme og dertil forbundne risici. Gomard og Schans Christensens antagelser om, at
der ma kraeves en vis forretningsforstdelse og at det af bestyrelsesmedlemmet ma forventes

at, han eller hun er almindelig generalist, ma siges at veere rigtige.

56 Ledelse og aktioneerer, 1992, Jan Schans Christensen, s. 50
57 UfR 1993B.145
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8.2.2 Den tilstraekkelige informationsundersggelse

Bestyrelsens indhentelse af informationer skal veere efterstraebelsesvaerdigt. Informationen
vil som tidligere naevnt danne grundlag for en eventuel beslutning ved en handel. Derfor ma
det papeges, at en utilstraekkelig informationsundersggelse undertiden kan betegnes som
uforsvarlig, og dermed indga i bedgmmelsen af, hvorvidt bestyrelsen har handlet

ansvarspadragende.

Loven tager imidlertid ikke direkte stilling til omfanget af bestyrelsens indhentning af in
formationer til dens egne beslutninger om f.eks. investering af stor betydning. Langsted og

Berg papeger:

at bestyrelsen ikke (...) passivt kan vente pa at fa forelagt de til beslutningerne ngdvendige
informationer fra direktionen eller revisor, men har en aktiv pligt til at indhente

beslutningsgrundlaget, nar der er behov herfor (fremhavet her).58

Det centrale spgrgsmal er derfor, hvor grundig undersggelse en bestyrelse skal
foretage ved indhentning af information, fgr en forretningsmeessig disposition er forsvarlig?

Sofsrud formidler hensigtsmaessigheden af informationsundersggelsen saledes:

Afggrende er, at bestyrelsen ved selv at treeffe beslutningen har en selvstaendig forpligtelse

til at vurdere det aktuelle informationsbehov og mulighederne for at opfylde dette.5°

Bestyrelsen er derfor bedst egnet til selv at vurdere, hvordan informationen indhentes, og
hvornar informationen er tilstraekkelig til at treeffe en rationel og forsvarlig beslutning; vur-
deringen er athaengig af den givne situation. I nogle tilfeelde vil en ngje opfglgning - og der-
med indhentning af information - af aktieselskabets virksomhed vaere ngdvendig som i UfR
1956.990 SH (Dansk Panama Industri), hvor en beslutning om indkgb af ravarer ikke fandtes
at veere uhensigtsmeessig ud fra den indhentede information, men derimod ngdvendig for at
sikre driften af virksomheden smh. med UfR 2013.1312 H (Grundejerforeningen). Sagen
handlede om bestyrelsesansvar i en grundejerforening. Hgjesteret bemaerkede herom fgl-

gende:

58 U.1994B.183,s.3
59 Bestyrelsens beslutning og ansvar, doktordisputats, Sofsrud, Thorbjgrn, 1999, s. 387
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Hvis bestyrelsen disponerer ud fra et rimeligt beslutningsgrundlag, vil fejlsken som udgangspunkt

ikke veere ansvarspadragende for bestyrelsens medlemmer.

Hvornar beslutningsgrundlaget ma anses for veere at rimeligt, er en konkret vurdering ud fra
omstendighederne, herunder f.eks. om der er tale om en ikke erhvervsdrivende grundejer-
forening som i dommen, eller om der er tale om et aktieselskab. Bestyrelsen bgr under alle
omstendigheder tage aktiv stilling til, om der er hentet tilstraekkelige informationer til be-
dgmmelse af aktieselskabets fremtidige aktiviteter og i forhold til den forsvarlige kapitalbe-
redskab. UfR 2007.497 H (Calypso Verdensrejser) tager udtrykkelig stilling til, at bestyrel-
sen har en aktiv pligt til at indhente informationer om aktieselskabets gkonomi og udvikling.

Landsrettens bemaerkninger er seerdeles klare heromkring. Landsretten fandyt, at:

... (bestyrelsen) har haft en selvsteendig pligt til at sikre sig ngdvendige og tilstraekkelige informationer

om selskabets gkonomiske forhold og dets udvikling (fremhaevet her).

Denne arsag var udslagsgivende for Landsrettens bedgmmelse. Hgjesteret fandt frem til
samme resultat og tilfgjer yderligere, at en «lgbende og effektiv kontrol med udviklingen i
aktieselskabets gkonomi» var af serlig betydning. Bestyrelsen kunne sdledes have unddra-
get sig ansvar ved at have fgrt et seedvanligt tilsyn med aktieselskabets forhold. I skaerpende

retning tilfgjer Rolf Dotevall, at:

Styrelseledamot maste ha en Ildngtgdende plikt at tillse att beslutningsunderlaget ar tillrackligt omfat-

tande (fremhavet her).

Dotevall er sdledes af den opfattelse, at bestyrelsen har en skarpet pligt til at sgrge for, at
den indhentede information er tilstreekkelig til at treeffe en forsvarlig beslutning. Er informa-
tionen ikke tilstraekkelig, er det bestyrelsens opgave at forlange af direktionen, at den tilve-
jebringer yderligere information. Det forudsaetter naturligvis at direktionen udviser loyalitet

ved at tilvejebringe oprigtige informationer. Sdledes beretter Langsted og Berg, at:
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jo mere svigagtigt direktionen har handlet, jo lettere frifindelse af bestyrelsen - i hvert fald indtil en

vis graense.60

[ tilfeelde af tvetydig udveksling af informationer kan det umiddelbart forekomme uklart om
bestyrelsen eller direktionen skal belastes med en byrde om skyld. Det er imidlertid besty-
relsen som bgr indhente supplerende oplysninger, hvis information ikke er tilstreekkeligt
tilvejebragt. Det er sdledes bestyrelsen, som skal forholde sig kritisk til informationen, og
derfor ma bestyrelsen antageligvis ogsa veere forpligtet til at afkreeve praciseringer i den
afgivne information. Derudover ma det antageligvis forventes, at bestyrelsen har modtaget
informationen i tilstreekkelig god tid, hvilket i givet fald er en forudsaetning for en kvalitativ

beslutningsproces.

For at skabe en afklaring om, hvornar en sddan undersggelsespligt er opfyldt, kan der evt.
indsaettes en bestemmelse i forretningsordenen om anvendelse af bestemte metoder for ud-

farelsen af en praecis og tilstrakkelig udveksling af informationer.

8.3 Sammenfattende bemarkninger

Sammenfattende kan det naevnes, at en bestyrelse i god tro som udgangspunkt kan undga at
ifalde et ansvar, safremt det forretningsmeessige skgn er baseret pa et forsvarligt beslut-
ningsgrundlag. Sddanne skgn indebzerer visse risikoelementer, hvorfor det ikke kan veere
rimeligt, at domstolene tager forholdene i betragtning i bagklogskabens lys. Den begraensede
domstolsprgvelse er netop udtryk for et retspolitisk krav om at udvise tilbageholdenhed ved
prgvelse af bestyrelsens beslutninger.®! Bestyrelsesmedlemmerne er derfor som udgangs-
punkt i safe harbour,? nar bestyrelsen har udvist en vis omhu ved bl.a. at anskaffe tilstraek-
kelig information som kan danne et forsvarligt grundlag for en beslutning og samtidig sikre

et forsvarligt kapitalberedskab.

Det skal dog bemeaerkes, at der er tale om en begranset domstolsprgvelsen. Domstolsprgvel-

sen er sdledes ikke udelukket i tilfeelde af, at der kan rejses faglig kritik af det forretnings-

60 UfR 1994B.183
61 Bestyrelsens beslutning og ansvar, doktordisputats, Sofsrud, Thorbjgrn, 1999, s. 154
62 Using the OECD Principles of Corporate Governance, A Boardroom Perspective, 2008, s. 133
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maessige skgn.®3 Utilstraekkelige informationsindhentning forud for forretningsmaessige be-
slutninger og manglende erkendelse omkring aktieselskabets gkonomiske situation kan vee-

re ansvarspadragende, da hensyn til kreditorerne ikke er varetaget.

9. Kapitaltabsreglen og den efterfglgende forsvarlige forretningsferelse

Indledningsvis skal det papeges, at bestyrelsen skal efterstraeebe at maksimere aktieselska-
bets gkonomiske vaekst, jf. neermere 3.5 Forholdet til aktionarerne. Selskabsinteressen inde-
barer fglgelig, at der tages ligelige hensyn til aktionaererne og kreditorerne. Tager bestyrel-
sen stgrre hensyn til f.eks. kreditorerne saledes, at kreditorerne med sikkerhed far deres tab
deekket, vil dette fglgelig have en negativ indflydelse pa aktionaererne.

Det skal yderligere preeciseres, at der i neerverende afsnit sondres mellem 1) overholdelsen
af den lovmaessige pligt til indkaldelse og afholdelse af generalforsamlingen i rette tid, og 2)
den efterfglgende seedvanebestemte grundsaetning omkring valget mellem fortseettelse eller

standsning af aktieselskabets virksomhed.

9.1 Selskabslovens § 119

En sproglig gennemgang er foretaget ved viderefgrelsen af ASL § 69a, men indholdsmaessigt
er bestemmelsen om kapitaltab i sin helhed uaendret i den nye selskabslov. Den nye formu-

lering i SL § 119, 1. pkt. lyder fglgende:

§ 119. Ledelsen i et kapitalselskab skal sikre, at generalforsamling afholdes, senest 6 maneder efter

at det konstateres, at selskabets egenkapital udggr mindre end halvdelen af den tegnede kapital.

Ifglge bestemmelsens ordlyd har bestyrelsen og direktionen i feellesskab en reaktionspligt
ved en erkendelse af, at aktieselskabets egenkapital udggr mindre end halvdelen af den teg-
nede kapital. Med ordet «konstateres» skal ledelsen vare faktisk bekendt med tabet. Den fak-
tiske konstatering opnas ved indsigt i arsrapporten eller ved den Igbende kontrol der foreta-
ges i form af udarbejdelse af mellembalance. Ved «tegnet kapital» medregnes ogsa endnu

ikke indbetalt aktiekapital, hvorfor reaktionspligten udlgses, ndr egenkapitalen udggr min-

63 Den nye selskabslov, Neville og Sgrensen, 2009, s. 124
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dre en halvdelen af den samlede tegnede kapital,®* dvs. mindre end 250.000 kr. i et aktiesel-

skab.

Operationelt udlgses ledelsens reaktionspligt ved, at bestyrelsen indkalder og tilrettelaegger
generalforsamlingen, jf. SL § 93, stk. 1 smh. SL § 5, nr. 4, litra a. Indkaldelse til generalforsam-
ling skal ske inden for 6 maneder efter at det er konstateret, at den tegnede egenkapitalen
faktisk udggr mindre end halvdelen.

Der indkaldes pa almindelig vis til ordineer generalforsamlingen, safremt denne ligger inden
for 6 maneder efter det konstaterede kapitaltab. En undtagelse til indkaldelse og aftholdelse
af ordinzer generalforsamling geelder i tilfeelde af pludselig og voldsom tilbagegang i lgbet af
regnskabsaret, hvor der ikke i rette tid kan afholdes en ordineer generalforsamling.6> I sa-
danne tilfeelde kreeves det, at en ekstraordineer generalforsamling indkaldes og afholdes, jf.

SL § 89, stk. 1.

Pa generalforsamlingen skal bestyrelsen og direktionen informere ejerkredsen om aktiesel-
skabets gkonomiske stilling, og om forngdent stille forslag om f.eks. tilfgrsel af kapital, kapi-
talnedseettelse eller oplgsning, jf. SL § 119, 2. pkt. P4 generalforsamlingen har bestyrelsen

ansvaret for, at en forsvarlig beslutning treeffes, jf. neermere 3.5 Forholdet til aktionaererne.

Bestyrelsens undladelse af at reagere, nar halvdelen af selskabskapitalen er gdet tab, er rets-
stridigt, men ikke nok til at bebyrde bestyrelsen med et ansvar i erstatningsmaessig hen-
seende, jf. SL § 366, stk. 1 modsaetningsvis. Et retsstridigt forhold i sig selv medfgrer ikke et

erstatningsansvar, jf. FED 2004.713 V, hvor landsretten udtrykkeligt formulerer:

Det tiltreedes, at overtraedelsen af bestemmelsen i aktieselskabslovens § 69 a (SL § 119) ikke i sig selv

kan fgre til, at de 4 bestyrelsesmedlemmer er erstatningsansvarlige.

Dermed er det ikke sagt, at reglen blot er af formel karakter. I UfR 1998.1137 H (Fodbold-
klubben OKStimist) viste arsregnskabet for 1988, at egenkapitalen var tabt. Arsregnskabet
foreld imidlertid fgrst pa bestyrelsesmgdet i marts 1989. Retsstridigheden mod ASL § 69a

64 Rekonstruktion, 1992, Erik Werlauff, s. 10, Bet. 1498/2008, s. 901 og iseer RR 2010.08.22, s. 3
65 Beteenkning nr. 1498/2008, s. 901
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havde ingen selvsteendig betydning ved ansvarsbedgmmelsen. Hgjesteret tog ikke stilling til

lovbestemmelsen, men Landsretten bemaerkede dog fglgende:

Bestyrelsen foretog ikke szerlige forholdsregler i forbindelse med tabet af egenkapitalen, jf. bl.a. ak-
tieselskabslovens § 69 a (SL § 119).

Lovbestemmelsen indgar sdledes i som et delmoment i bedgmmelsen, men henholder sig til
den initiale erkendelse og den hertil fglgende reaktion, som pahviler ledelsen smh. UfR
2007.497 H (Calypso Verdensrejser). En absolut undladelse af at reagere, vil undertiden fgre
til tvangsoplgsning af aktieselskabets virksomhed, jf. SL § 225, stk. 1, nr. 5.

9.2 Hablgshedstidspunktet - skgnnet mellem fortsattelse eller standsning af

forretningsfarelse

Nar aktieselskabets virksomhed befinder sig i en gkonomisk kritisk situation, star ledelsen
med et alvorligt valg. Pa den ene side skal det vurderes og efterfglgende besluttes, om virk-
somheden skal fortsaette. Pa den anden side skal det vurderes og efterfglgende besluttes om
ledelsen skal foranledige til standsning af aktieselskabets virksomhed. Flere forhold tages i
betragtning, men det mest vaesentlige forhold, bestyrelsen skal tage stilling til, er afvejningen
af, om den fremtidige indtjening kan opretholde likviditeten i aktieselskabet; evnen til at op-

tage og afdrage geeld.

9.2.1 Vaegten af fremtidig indtjening og bestyrelsens skgnsmaessige udstraekning heraf

Den fremtidige indtjening kan deles op i to dele. Aktieselskabets indtjeningsmuligheder sker
enten gennem 1) aktuelle og fremtidigt forventede indteegter, eller ved 2) at foretage rets-
maessige dispositioner omkring investeringer, som forventes at generere et gkonomisk ud-
bytte og som er forsvarlige i forhold til aktieselskabets gkonomiske situation. Til det fgrste
punkt hgrer eksisterende kontraktforhold med aktieselskabets interessenter, hvor aktiesel-

skabet ved f.eks. leverance af virksomhedens produkter opnar en lgbende fortjeneste.
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Det neeste punkt vedrgrer beslutninger baseret pa et forretningsmaessigt skgn som, i dette
afsnit, skal ses som et forsgg pa at redde virksomheden fra at traede i likvidation. Her kan
f.eks. konjunkturaendringer, som kan fa en positiv indflydelse pa den gkonomiske udvikling i
aktieselskabet, komme i betragtning, jf. UfR 2000.188 H (Amagerbanken). [ sagen spillede
hgjkonjunkturen en afggrende rolle i ledelsens forretningsmaessige skgn. Hgjesteret lagde
veegt pa ledelsens forklaring, idet ledelsen forventede en gget ordretilgang i USA og det
samme i @strig, hvor der var en del "varme emner”. Beslutningsgrundlaget var baseret pa

konjunkturen, og udsigten til overskud var plausibel.

Vurderingen af, om bestyrelsen skal indstille eller fortseette driften er ikke alene af juridisk
karakter. Sofsrud argumenterer, at bestyrelsen skal foretage en forretningsmaessig vurdering
ved erkendelse af prospektet smh. med aktieselskabets gkonomiske situation, hvorved der
gelder et indirekte kompetencekrav ved vurderingen af forretningsmuligheden. Sofsrud

formulerer det saledes:

Erkendelsen af selve kriteriet beror pa juridisk indsigt. Erkendelsen af tidspunktets indtreeden beror
derimod pa en faglig vurdering af ikke-juridisk karakter, dels af selskabets aktuelle situation, (...) om
kravet til information, dels af selskabets indtjening, omkostninger og finansieringsmuligheder (frem-

haevet her).66

Minimumskravet til erkendelsen af handlemuligheder er allerede afdaekket i 8. The Business
Judgment Rule, hvori det af Gomard anfgres, at der ikke for bestyrelsesmedlemmer gzelder
sarlige krav, da bestyrelsesmedlemmet alene kan forventes at veere generalist pa det givne
virkeomrade. Der ma under alle omstendigheder foreligge en branchenorm pa omradet,
som generalisten skal fglge, og ud fra hvilken kontekst domstolene kan vurdere forsvarlig-

heden ud fra.

Pa trods at ovenneevnte, synes det afggrende hensyn ved ansvarsvurderingen fortrinsvis at
veere agtpagivenheden med aktieselskabets gkonomiske situation kontra beslutningsgrund-
laget for mulige prospekter. Enhver beslutning ma sdledes sammenholdes med aktieselska-

bets aktuelle situation, hvilket behandles straks nedenfor.

66 Bestyrelsens beslutning og ansvar, (1999) Sofsrud, s. 467
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9.2.2 Den gkonomiske overvejelse af, om viderefgrelse er forsvarlig

Desuagtet beslutningsgrundlaget for mulige investeringer, leegger domstolene hovedsagelig
vaegt pa bestyrelsens undladelse af, at standse virksomheden i rette tid, dvs. skadevolders
subjektive tilregnelse for, hvornar denne burde indse, at en forsvarlig viderefgrelse ikke var
mulig. Dette skyldes, at safremt bestyrelsen ikke foranlediger standsning af virksomhedens
drift i rette tid, er der en risiko for at underbalancen forgges uhensigtsmaessigt, hvilket be-
virker, at iseer kreditorer pafgres et uforholdsmaessigt stort tab. Bergenser formulerer hdab-

loshedstidspunktet pa fglgende made:

Hablgshedstidspunktet er ikke en eksakt matematisk stgrrelse, men derimod en meget konkret vur-
dering af, hvornar det ikke er forsvarligt leengere for virksomhedens ledelse at forsgge at rette op pa

selskabets gkonomi.6?

Ifglge Bergenser vil denne seedvane bestemte bedgmmelse vaere fuldsteendig betinget af den
konkrete udvikling i de faktuelle omsteendigheder. Hertil ma det undersgges, om srlige
hensyn findes at veere vaesensafggrende ved en ansvarsbedgmmelsen af, hvorvidt bestyrel-

sens beslutning om fortsattelse eller standsning har veeret forsvarlig.

9.2.2.1 Kravet til kontinuerlig erkendelse af aktieselskabets pkonomiske situation til be-

slutningsgrundlaget

En forsvarlig agtpagivenhed til aktieselskabets gkonomiske situation opnas gennem en kon-
tinuerlig erkendelse om aktieselskabets kapitalberedskab, som foreskrevet oven for i SL §
115, nr. 5. En forudsaetning for en tilstraekkelig iagttagelse af kapitalberedskabet er, at ledel-
sen udarbejder et perioderegnskab eller en mellembalance sdledes, at egenkapitalen opgg-
res flere gange om aret.® Ved sddan fremgangsmade sikres en hensigtsmaessig overvagen-
hed og dermed en kontinuerlig viden om aktieselskabets gkonomiske forhold sdledes, at be-
styrelsen kan nd at reagere hensigtsmaessigt i forbindelse med uforholdsmaessigt store tab.
En optimistisk og risikovillig bestyrelse vil til et vist punkt veere beskyttet af det forret-

ningsmaessige skgn ved at foretage en risikofuld investering, jf. UfR 1974.1005 H (Tjaereborg

67 Erhvervsjuridisk Tidsskrift 2010.59, s. 3, artiklens fodnote 11
68 Peer Schaumburg-Miiller og Erik Werlauff, Selskabsloven med kommentarer, 2010, s. 542
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Huse). I sagen var bestyrelsens erkendelse om aktieselskabets gkonomiske situation ikke
kontinuerlig, men bestyrelsens - optimistiske - beslutning om at fortseette driften i virk-

somheden var ikke ansvarspadragende:

UfR 1974.1005 H. Bestyrelsen, som var ansat med henblik pa at rekonstruere virksomheden, havde
ikke haft en kontinuerlig erkendelse om selskabets gkonomi. Bestyrelsen havde baseret sin rund-
skrivelse af 31. marts 1971 pa revisors regnskabsmaessige materiale fra 30. september 1970, dvs. 6
mdr. forinden udsendelse af rundskrivelsen, men ifaldt ikke et ansvar. Der foreld intet regnskab efter
30. september 1970. Hgjesteret stadfaestede landsrettens dom med den begrundelse, at bestyrelsen,
ved en manglende iagttagelse i perioden fra 30. september til 31. marts, ikke havde udvist et sa gra-

verende forhold, at de enkelte medlemmer havde padrage sig et personligt ansvar.

Hvorvidt dommen har preejudikatveerdi i dag er diskutabelt. Sofsrud retter kritik mod dom-
mernes manglende hensyn til aktionaerinteressen, da bestyrelsen i sagen udelukkende re-
praesenterede kreditorernes interesser. Det skal imidlertid understreges, at bestyrelsens be-
slutning var baseret pa et loyalt skgn. Dommen er desuden afsagt under dissens med forhol-
det 4:3. Ikke desto mindre er det interessant at vurdere dommens praemisser med de aktuel-

le krav.

Kravene til beslutningsgrundlaget er blevet klargjort gennem lovtekniske preeciseringer,
iseer angdende hhv. risikostyring og en kontinuerlig erkendelse af aktieselskabets gkonomi-
ske stilling. Hermed kan bestyrelsen til stadighed treeffe en kalkuleret risikobehaeftet beslut-
ning, jf. SL § 115, nr. 2 og SL § 115, nr. 5.

En nutidig konsekvens af Tjeereborg Huse-dommen er, at sdfremt bestyrelsen iht. loven hav-
de udvist en stgrre agtpagivenhed, havde bestyrelsen definitivt kommet til den erkendelse,
at en beslutning om at udsende en rundskrivelse for at bevare leverandgrernes tillid og
dermed genoptage kreditgivning, ikke havde veeret forsvarlig som fglge af aktieselskabets
gkonomiske situation. Bestyrelsen ifaldt ikke et ansvar pa trods af at beslutningsgrundlaget i
realiteten var utilstrakkeligt og ikke gav et retvisende billede af aktieselskabets gkonomiske
situation. Fundamentet for den forretningsmaessige beslutning, dvs. iser erkendelsen om-

kring aktieselskabets gkonomiske situation, var i Tjeereborg Huse-dommen ikke stedse til
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stede. Hgjesteret kom alligevel frem til, at bestyrelsen ikke havde udvist et sa «graverende
forhold», at den skulle stilles til ansvar.

Sadan afggrelse ville formentlig fa et andet udfald i dag ud fra nutidens krav om forsvarlig-
heden til kapitalberedskabet. Anderledes i UfR 2001.873 H (ASX), hvor beslutningsgrundla-
get var absolut negligeret. Skgnnet er saledes betinget af indsigten i aktieselskabets gkono-

miske situation.

9.2.2.2 Hdblgshedstidspunktet i relation til rapporteringsaflaggelse

Den tilbagevendende praemis i retspraksis er, at safremt en fortsaettelse af virksomhedsakti-
vitet uden yderligere tab for kreditorerne har vaeret udelukket, er bestyrelsen typisk blevet
idgmt et erstatningsansvar. [ UfR 1961.515 H (Filotex) var der tale om en nytiltradt bestyrel-

se. Hgjesteret lagde til grund:

Efter disse oplysninger, som Backhaus (appellant i sagen) ved almindelig undersggelse kunne veere
blevet bekendt med, kunne det ikke forventes, at bestyrelsens tilsyn, selv om det blev udfgrt som i
aktieselskabslovens (1930) § 47 foreskrevet, ville frembyde vasentlig betryggelse mod, at direktg-

ren foretog angribelige dispositioner som de heromhandlede.

Som fglge af direktgrens retsstridige dispositioner, kunne bestyrelsen ikke holdes ansvarlig-
for aktieselskabets fortsatte drift, da den matte have tillid til direktionens dispositioner sml.
UfR 2002.2067 H (Hafnia). Direktionen har en loyalitetspligt over for bestyrelsen, hvorfor
bestyrelsen berettiget ma forvente at modtage rigtige og tilstraekkelige oplysninger sml. UfR
2015.182 H (Memory Card), hvor direktgren kom med en «plausibel forklaring». En sddan
forventning udelukker imidlertid ikke, at der ogsa bgr udvises en vis skepsis i visse situatio-
ner, jf. neermere 8. The Business Judgment Rule ovenfor. Direktgren blev modsat bestyrelsen
ogsa dgmt i Hgjesteret. Den interessante preemis angdende direktgren findes imidlertid i Sg

og Handelsrettens afggrelse i samme sag, hvori det lagdes til grund:

Retten er enig med sagsggeren i, at sagsggte Poul Daugaard (direktgren) ved kgbet af varepartiet hos
sagsggeren i september 1958 ma have veeret klar over, at forholdene havde udviklet sig saledes, at
muligheden for at fortszette forretningsvirksomheden uden tab for kreditorerne matte betragtes som

udelukket.
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Direktgren fandtes som fglge af den yderst mangelfulde bogfgring at have udvist et sa «let-
sindigt forhold» ved sin stiftelse, at han matte holdes personligt ansvarlig for interessentens
kgbesum. Kriiger Andersen antager imidlertid, at en rimelig begrundet optimisme er til-
ladt.%® Kriiger Andersens antagelse bekraeftes i Amagerbanken-dommen, hvor bestyrelsens
tilkendegivelse om, at «likviditetsproblemerne var forbigdende», ikke kunne anses for «urea-
listiske». En tro om positiv udvikling skal saledes til stadighed baseres pa et forsvarligt be-
slutningsgrundlag. P4 samme vis fandtes bestyrelsen ikke at have handlet ansvarspadragen-
de i UfR 2003.317 H (Krepco Holding). [ sagen havde den ansvarlige for den daglige ledelse
modtaget et 1an pd hhv. 17 mio. kr. og senere 4 mio. kr. til sit moderaktieselskab, Krepco
Holding A/S. Spgrgsmalet til bedgmmelse var, om bestyrelsen var erkendt med aktieselska-
bets gkonomiske situation, og om den af den grund burde have foranlediget aktieselskabets

virksomhed standset. Hgjesteret lagde til grund:

Hgjesteret finder det ikke godtgjort, at (bestyrelsesmedlemmet) den 2. december 1991, da lanet fra
Brask Thomsen Stiftung blev udbetalt, indsa eller burde have indset, at Krepco Holding A/S og Accu-
mulator Invest A/S befandt sig i en sa vanskelig gkonomisk situation, at der ikke var realistisk mulig-
hed for at fortsaette selskabernes drift, og at Brask Thomsen Stiftung derfor ville lide et tab ved at yde

lanet (fremhaevet her).

Direktgren havde pa bestyrelsesmgdet af 13. januar 1992 erklaeret, at aktieselskabets egen-
kapital med «bankmaessige gjne» var rimelig stor, hvilket bestyrelsen tog til fglge. Fgrst d.
15. januar 1992 efter revisors gennemgang af udkastene, blev bestyrelsen bekendt med ak-
tieselskabets finansielt kritiske situation. Herefter reagerede bestyrelsen ved at ggre et for-
sgg pa at indhente den forngdne likviditet, hvilket bankerne afslog. Hablgshedstidspunktet
13 derfor fgrst d. 15. januar 1992 og ikke umiddelbart fgr stiftelsen af lanet d. 2. december
1991.

I den nye hgjesteretssag affattet i UfR 2015.182 H (Memory Card), var spgrgsmalet til be-
dgmmelse, hvorvidt bestyrelsesformandens uhensigtsmaessige handtering af situationen
mellem to direktgrer var direkte drsag til forggelsen af underbalancen. Bestyrelsesforman-

den havde udvist en ikke i sig selv forsvarlig adfeerd, hvorom landsretten bemaerkede:

69 Aktie- og anpartsselskabsret, 11. Udgave, Paul Kruger Andersen, s. 499
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Det kan (...) bebrejdes (bestyrelsesformanden) Kjeld Ranum, at han ikke i hgjere grad lagde vaegt pa
oplysningerne fra (den gkonomiske direktgr) Henning Bech, men i stedet ukritisk godtog (den admi-
nistrerende direktgr) John Rasmussens forklaring, ligesom Kjeld Ranum ogsg burde have delagtig-

gjort de andre bestyrelsesmedlemmer og revisionen i Henning Bechs oplysninger (fremhaevet her).

Landsrettens bemarkninger bergrer to kritikpunkter. For det fgrste havde bestyrelsesfor-
manden ikke reageret pa gkonomidirektgrens advarsler, men derimod fastholdt sin tillid til
den adm. direktgrs beretninger. Det er utvivlsomt, at bestyrelsesformanden burde have nze-
ret tvivl omkring aktieselskabets gkonomiske situation ved modtagelsen af gkonomidirektg-
rens begrundelse for sin opsigelse qua sin stilling og dermed kendskab til anerkendte regn-
skabsprincipper. For det andet er bestyrelsesformanden bindeleddet mellem bestyrelse og
direktion, hvorfor der ma «kraeves noget mere»’? af denne.

Landsretten frifandt imidlertid bestyrelsesformanden med den begrundelse, at han af revi-
sionen fik erkleeret, at «enhver sten var vendt» i forbindelse med bgrsnoteringen. Hertil blev

det endeligt lagt til grund:

Undladelsen af at bede revisionen iveerkszette en naermere undersggelse (...) og undladelsen af at
orientere de to andre bestyrelsesmedlemmer og revisionen om henvendelsen kan imidlertid ikke
fare til, at Kjeld Ranum kan ggres ansvarlig for tabet ved selskabets fortsatte drift, idet selskabet pa
tidspunktet for henvendelsen blev gennemgaet af revisorer med henblik pa notering pa Nasdagq.
Kjeld Ranum var derfor berettiget til at gg ud fra, at John Rasmussen ikke kunne foretage sig noget,

der var i strid med selskabets regnskabsprincipper.

Hgjesteret kom frem til det resultat, at bestyrelsesformanden havde foretaget en «fejlvurde-
ring», men at denne ikke var nok til at idgmme ham et erstatningsansvar. Hgjesteret stadfze-

stede Landsrettens dom med fglgende bemaerkninger:

Efter en samlet vurdering finder Hgjesteret imidlertid, at der ikke pa grund af en enkeltstdende fejl af

denne karakter er grundlag for at paleegge Kjeld Ranum erstatningsansvar (fremhaevet her).

Det interessante ved landsrettens begrundelse er, at de subjektive elementer i ansvarsbe-

dgmmelsen stadig er af overvejende betydning ved afggrelsen. Det blev sdledes ikke godt-

70 Ledelsesansvar (1).pptx, Erik Werlauff, 2015
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gjort, at det for bestyrelsesformanden var paregneligt, at aktieselskabet ville pafgres et gko-
nomisk tab, selvom der isoleret set skete en tilregnelig fejl. Dette stemmer overens med
Werlauffs betragtninger om, at der skal veere en «ganske bred margin for fejlskgn», safremt

bestyrelsen bevidst forsgger at varetage aktieselskabets interesse.”!

Dommene illustrerer, at hdblgshedstidspunktet forudszetter en for bestyrelsen subjektiv er-
kendelse af situationen. Hertil spiller forholdet mellem direktion og bestyrelse - dvs. direk-
tionens rapporteringsafleeggelse og bestyrelsens vurdering af, hvorvidt informationen er til-
lidsvaekkende - en afggrende rolle ved ansvarsvurderingen af bestyrelsens burde viden.

Bestyrelsen bgr med rette kunne have tillid til direktionen som informatgr. Er loyalitetsfor-
holdet misbrugt eller i gvrigt ikke behgrigt varetaget, kan direktionen i stedet blive mgdt

med pastand om at have udvist en ansvarsbegrundende adfaerd.

9.2.2.3 Hdblgshedstidspunktet i relation til konkursboets interessenter

Pa et givent tidspunkt ma hensynet til kreditorerne tilleegges stgrre vaegt end hensynet til
aktionzererne; navnlig hvor hablgshedstidspunktet er indtrddt. I UfR 1998.1137 H (fodbold-
klubben OKStimist) burde aktieselskabet have indset, at viderefgrelse uden yderligere tab
var umuligt. Landsretten kom frem til, at bestyrelsens beslutningsgrundlag var sa «spin-
kelt», at det matte veere neerliggende, at aktieselskabets kreditorer ville pafgres et tab. Hgje-

steret stadfeestede landsrettens dom med fglgende begrundelse:

Bestyrelsen pr. 4. april 1989 burde have indset, at viderefgrsel af selskabet ikke var mulig uden yderli-

gere tab, og at bestyrelsen har handlet uforsvarligt ved at fortseette driften (fremhaevet her).

Fortsaettelse af driften i OKStimist A/S forudsatte en betydelig kapitaltilfgrsel. Dette burde
bestyrelsen veere erkendt med ved afholdelsen af bestyrelsesmgdet d. 4. april 1989. [ og med
at virksomheden var ny, var likviditeten permanent anstrengt, hvilket ogsa blev tillagt be-
tydning. Dette er i overensstemmelse med forarbejdernes bemaerkninger om afholdelse af et

forsvarligt kapitalberedskab, hvortil moderniseringsudvalget formulerer:

71 Selskabsret, Erik Werlauff, 9. udgave, 2014, s. 595
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Et veletableret kapitalselskab med stabile indtzegter og begraenset investeringsbehov har saledes ty-
pisk brug for mindre egenkapital end et nystartet kapitalselskab, der oplever stgrre usikkerhed om

indtjeningspotentialet og stgrre behov for nyinvesteringer.”2

Hablgshedstidspunktet athaenger saledes ogsa af, om virksomheden er nyetableret eller vel-
etableret, hvorfor hablgshedstidspunktet ofte vil indtraede tidligere ved en nystartet virk-
somhed end en veletableret virksomhed. Vaesentligheden foreld i bestyrelsen uforsvarlige
adferd ved at fortsaette virksomheden, selvom hablgshedstidspunktet var ndet. I FED
2004.713 V (Hasle Isomax) tradte et datterselskab i konkurs som insolvent d. 22. november
2001. Spgrgsmalet til bedgmmelse var, om bestyrelsen fortsat burde have modtaget varer pa
kredit efter tidspunktet for de eksplosivt voksende garantiforpligtelser. Byretten lagde til

grund:

Sagsggte 3 har som de gvrige bestyrelsesmedlemmer haft kendskab til den steerkt negative udvikling
i H A/S. Det var ham, der i kraft af ejerskabet af M A/S beherskede H A/S’ liv og dgd. Han findes der-
for at have handlet uagtsomt, i hvert fald siden august 2001, hvor den eksplosivt voksende maengde
af garantiforpligtelser var kendt. Retten finder derfor, at han allerede fra dette tidspunkt burde have

sagt fra eller pd anden made s@ggt at sikre sig, at der ikke opstod yderligere risiko for kreditorernes tab.

Byretten lagde vagt pa risikoen for tab som praemis for rettens begrundelse. Med hensyn til

selve hablgshedstidspunktet, lagde landsretten til grund:

Under disse omstendigheder finder landsretten, at (direktgren) som bestyrelsesmedlem og den reel-
le beslutningstager i H A/S havde en sezerlig forpligtelse til i hvert fald fra omkring den 1. november
2001 at sikre, at selskabets drift ikke blev fortsat, medmindre det blev sikret, at der blev tilfgrt sel-
skabet den ngdvendige likviditet (...). Da (direktgren) intet foretog for at sikre sig, at der fra omkring
1. november 2001 og frem til, at han besluttede at standse selskabets drift, ikke opstod risiko for tab

for kreditorerne, (fandt landsretten ham ansvarlig).

Landsretten foretog en konkret bedgmmelse af hablgshedstidspunktet, og tidspunktet fand-
tes at ligge d. 1. november frem for i august, som fglge af den negative udvikling i aktiesel-
skabet i oktober. Dommene illustrerer, at hablgshedstidspunktet kan indtreaede, safremt det

alene er sandsynligt eller at der alene er en risiko for, at kreditorerne vil lide tab.

72 Bet. nr. 1498/2008, s. 896
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Imidlertid viser andre domme, at en aktiv bestyrelse kan udskyde hablgshedstidspunktet.

[ UfR 1984.1115 SH (Mercandia Construction) drejede spgrgsmalet sig om, hvorvidt besty-
relsen kunne tilregnes ansvaret for ikke at have standset driften i rette tid. Som et forsgg pa
at rette op pa den gkonomiske situation, foretog bestyrelsen et forretningsmaessigt skgn ved
at foretage en investering i Tromsg. Ved ansvarsvurderingen Lagde Sg- og Handelsretten til

grund, at:

Det md leegges til grund, at selskabets bestyrelse har sgrget for forsvarlig organisation af selskabets
virksomhed, og at bogfgring og regnskabsforhold, herunder revisoropgaver over for selskabet, har

veeret behgrigt ordnet.

Hertil tilfgjede Hgjesteret, at bestyrelsesmedlemmerne ved pamindelser, instruering mv.
over for direktgren havde ydet en «aktiv indsats» med hensyn til aktieselskabets drift. Be-
styrelsen aktive indsats viser saledes, at der skal mere til for at ifalde et ansvar, hvis der gg-

res et reelt forsgg pa at overvinde krisen.

UfR 2009.1512 H (@land) er et nyere praktisk eksempel pa afvejningen mellem viderefgrelse
eller standsning af virksomheden, men som hovedsagelig handler om afgivelse af stgtteer-
kleeringer. Pa et bestyrelsesmgde i maj 2001 blev det lagt fast, at der skulle ske en opstram-
ning af aktieselskabet gkonomi, som blev kaldt en "stille betalingsstandsning”. Overvejelser
om standsning af driften var dog ikke aktuelle. Betalingsstandsning blev sa endelig indledt i

efteraret 2001. Hgjesteret lagde fglgende til grund:

Selskabets bestyrelse og ejere vil sgrge for den ngdvendige kapital til selskabets fortsatte drift og
fremadrettede udvikling. Af erkleeringen i arsberetningen for 1999/2000 fremgar, at selskabets akti-
onerer havde »tilkendegivet, at de vil stille likviditet til radighed i form af 1an sdledes, at selskabet
samlet forventes at have den ngdvendige likviditet til at kunne gennemfgre de budgetterede aktivite-

ter for det kommende ar.

Beslutningsgrundlaget for det forretningsmaessigt skegn fandtes saledes at veere til stede ved

beslutningen om at foretage en meget stor investering. Bergenser’3 tillaegger den «aktive be-
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styrelse» et relativt stort raderum. Har der sdledes vaeret mulighed for, at virksomheden
kunne reddes, vil den aktive bestyrelse i forsgget herpa umiddelbart ikke kunne holdes an-
svarlig. @land-dommen er dermed et tydeligt eksempel p3, at bestyrelsen tillegges et bety-
deligt sken i overvejelserne om, hvorvidt virksomhedens drift skal fortszette eller standse,
safremt hablgshedstidspunktet endnu ikke er indtruffet smh. Hafnia-dommen. Memory
Card-dommen er ligeledes udtryk for, at den aktive bestyrelse tilleegges et relativt stort ra-

derum. Landsretten lagde i dommen vaegt p3, at:

bestyrelsesmedlemmerne deltog aktivt og velforberedte i de mange bestyrelsesmgder, der har veret

i den periode, som denne sag drejer sig om.74

Det afggrende spgrgsmal er, om aktieselskabet har en realistisk mulighed for at overleve? I
vurderingen skal der tages hensyn til kapitalberedskabet, og ud fra en erkendelse heraf skal
der traeffes en beslutning om hvorvidt viderefgrelse er praktisk gennemforlig. Praktisk gen-
nemfgrlighed ma sdledes forudsazette, at det er indgaet konkrete aftaler om kapitaltilfgrsel,
eller at der er foretaget serigse forhandlinger om overtagelse af virksomheden o. lign. foran-

staltninger, som ses i det fglgende.

[ UfR 1977.274 H (Havemann) modtog aktieselskabet den 18. februar en vareleverance, og
samme dag tradte aktieselskabet i likvidation. Spgrgsmalet til bedgmmelse var, om bestyrel-
sen allerede d. 17. burde have indset, at aktieselskabet skulle treede i likvidation. Hgjesteret

lagde til grund, som fglger:

UfR 1977.274 H. Selskabets situation var den 17. februar 1975 om eftermiddagen (...) meget alvor-
lig, og mulighederne for en viderefgrelse af selskabet matte anses for yderst ringe. Imidlertid fremgar
det af forklaringerne, at der endnu samme aften og den fglgende dag fgrtes serigse forhandlinger
med bankerne og Storcentret for i sidste gjeblik at tilvejebringe en lgsning, og der kan derfor ikke
gives appellanten medhold i, at likvidationen den 17. februar var uundgdelig og i realiteten allerede

da var besluttet (fremhaevet her).

Selvom viderefgrelse af virksomheden var yderst ringe, var dette ikke nok til at statuere et

bestyrelsesansvar. Hablgshedstidspunktet foreld fgrst, ndr likvidation var uundgdelig. I sa-

74 UfR 2015.182 H, 5. 70
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gen havde bestyrelsen desuden ikke indgdet nye forpligtelser, men havde gennem serigse
forhandlinger forsggt at overdrage virksomheden til anden side. Til dommens rigtighed ud-
trykker moderniseringsudvalget, at ledelsen har en ret og pligt til at viderefgre et selskab i
finansiel krise og forsgge at overvinde denne. 1 UfR 1995.43 H (Bredtoft) burde direktgren pa
et bestemt tidspunkt veaere blevet klar over, at finansieringsmulighederne ikke var faktisk
tilstede. Angdende den margen, der tillades i finansielt kritiske situationer, udtalte Landsret-

ten, at:

(direktgren ikke havde) overskredet den margin, der i gkonomiske kriser ma gives den for selskabet

ansvarlige til gennem serigse forhandlinger at undersgge muligheden for at viderefgre selskabet.

Som ovenfor anfgrt, har ledelsen en pligt til at forsgge at overvinde en gkonomisk krise. I
denne forbindelse havde direktgren gjort serigse forsgg pa at oprette 1an ved andre penge-
institutter, og fgrst efter at dette ikke var en praktisk mulighed, burde direktgren have for-
anlediget standsning af aktieselskabets virksomhed. Direktgren blev imidlertid dgmt i bade
Landsret og Hgjesteret, da beslutningsgrundlaget for viderefgrsel ikke var til stede, idet for-
handlingerne med Andelsbanken og Jyske Bank var resultatlgse. Direktgren burde indse, at
viderefgrelse ikke var mulig, og at han derfor burde have indstillet driften i virksomheden,

da manglende afregning af indeholdte A-skatter ville pafgre indsteevnte tab.

Hablgshedstidspunktet afheenger endvidere af flere forhold, herunder ledelsens erkendelse
af, om viderefgrelse er en praktisk mulighed i den givne situation. Under alle omstaendighe-
der ma hablgshedstidspunktet anses for at veere indtruffet, ndr der er afgivet pategning fra
revisor og et efterfglgende afslag fra pengeinstitutter, jf. UfR 2015.257 V (G Kartofler) og
modsatningsvis UfR 2006.2637 H (AOF). I G Kartoffel-dommen lagdes det bl.a. til grund, at:

der Igbende i perioden fra selskabets side var kontakt til en raekke forskellige virksomheder (...) for en
eventuel fusion eller anden form for fremtidig samarbejdsaftale (...) sparekassen var indstillet pa at
veere langmodig (...) ikke grundlag for at fastsla, at en fusion eller anden samarbejdsaftale ikke i en

eller anden form var en realistisk og reel mulighed (fremhavet her).

Nar en ekstern radgiver stgtter op om fortsat forretningsfgrelse, kan bestyrelsen sammen-

holde de eksterne informationer med egne undersggelser, og ud fra erkendelsen heraf fore-
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tage et skgn om fortseaettelse eller standsning. I G Kartofler-dommen var det forretnings-
meessige skgn baseret pa et kvalificeret grundlag, navnlig pa Sparekassens opbakning, som
var «indstillet pa at veere langmodig». Der blev derudover fgrt serigse forhandlinger, hvorfor
viderefgrsel stadig var en realistisk mulighed. | modseaetning hertil kunne bestyrelsen i AOF-
dommen have unddraget sig et ansvar, safremt den pa et tidligere tidspunkt havde konsulte-

ret ekstern radgivning.

9.3 Sammenfattende bemarkninger

Hablgshedstidspunktet skal sdledes altid vurderes konkret i forhold til de faktuelle omstaen-
digheder. SL § 115, nr. 5 foreskriver, at bestyrelsen til enhver tid skal sikre, at kapitalbered-
skabet er forsvarligt. Med nutidens lovmaessige krav opnas der samtidig en effektiv erken-
delse af, om virksomhedens viderefgrelse er forsvarlig. Denne pligt har veeret en realitet si-
den loveendringen af 1992; en kontinuerlig erkendelse omkring aktieselskabets gkonomiske

situation fandtes ikke i aktieselskabsloven af 1973, jf. Tjeereborg Huse-dommen.

En pategning fra revisor om aktieselskabets kritiske situation og et efterfglgende afslag fra
pengeinstitutter er en klar indikation for bestyrelsen, at den gkonomiske situation er kritisk
og at kapitaltilfgrsel ikke er en praktisk mulighed. AOF-dommen m.fl. viser at bestyrelsen,
ved overvejelsen om at foretage et forretningsmaessigt skgn i en finansielt kriseramt situati-
on, gives «en ganske vid margen til at udgve et skgn i sa henseende» smh. Hafnia-dommen.
Ligeledes angar ovennaevnte domme UfR 1977.274 H (Havemann), UfR 1995.43 H (Bred-
toft), og UfR 2015.257 V (G Kartofler) som viser, at margenen kan udvides gennem serigse
forhandlinger uanset om mulighederne for viderefgrsel ikke er store. Det ma antages, at den
aktive bestyrelse tilleegges en forholdsvis bred skgnsmargin ved valget mellem viderefgrsel
eller standsning af aktieselskabets virksomhed. Aktive tiltag, der sgger at vende en truende
udvikling, vil typisk ikke veere ansvarspadragende, medmindre ledelsen burde indse, at en
fortsat drift ville medfgre en risiko for gget tab for aktieselskabets kreditorer.”> Skellet mel-
lem det haendelige og det uagtsomme er sdledes ogsa athaengig af, om bestyrelsen tilgar akti-
ve tiltag, hvorfor hablgshedstidspunktet er dynamisk. Hablgshedstidspunktet foreligger

endvidere, nar bestyrelsen ma erkende, at en viderefgrelse af aktieselskabet er udelukket, jf.
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bl.a. Fodboldklubben OKStimist-dommen. Sofsrud formulerer det afggrende kriterium for

standsning af virksomheden, som fglger:

Et tab skal ikke alene vaere overvejende sandsynligt, men uundgaeligt. Ethvert (realistisk) hdb om

selskabets overlevelse skal vare ude. 76

Det er saledes ikke givet, at bestyrelsen vil blive padlagt et ansvar, safremt bestyrelsen erken-
der, at der "blot” er en betydelig eller overvejende sandsynlig risiko for, at aktieselskabets
kreditorer vil lide et gkonomisk tab; tab skal veere uundgdeligt, og viderefgrsel skal saledes
ikke vaere mulig uden yderligere tab for kreditorerne. Det afggrende bliver sdledes, om vide-

refgrelse faktisk er en praktisk mulighed.

10. Det professionelle bestyrelsesmedlem

Et afggrende element i den moderne ansvarsbedgmmelse tager sit udgangspunkt i, hvorvidt
der kan statueres en skaerpet ansvarsnorm for visse bestyrelsesmedlemmer, idet der ikke er
tale om et samlet organansvar. Ansvarsbedgmmelsen kan fastsla den enkeltes uagtsom-
hedsbrist, men kan samtidig afdeekke diskulperende aspekter. Sddanne aspekter skal i det

falgende undersgges i sammenhaeng med retsstillingen hos professionelle medlemmer.

Fundamentalt er der en skelszattende forskel pa et bestyrelsesansvar og et professionsan-
svar. Bestyrelsesansvaret reguleres af dansk rets almindelige culparegel, imens professions-
ansvaret kendetegnes ved en objektiv ansvarsnorm, eftersom en overtraedelse af fagnormer
sanktioneres uden hensyntagen til undskyldelige omstzendigheder.”” Der er dog ikke tale om
et objektivt ansvar af den drsag, at der fortsat skal veere lidt et kausalt og adaekvat tab ud fra
deliktgrundsaetningen. Objektiviteten skal derimod forstds pa den made, at samtlige profes-
sionelle behandles ud fra samme branchenorm, og at der ikke ggres undtagelser hertil. Vee-
sensforskellen er sdledes, at en undskyldningsgrund alene kan virke diskulperende for be-
styrelsesmedlemmer, som underkastes en almindelig uagtsomhedsbedgmmelse. Denne for-

skel er seerligt illustreret i Sg- og Handelsrettens dom afsagt i UfR 2002.2067 H (Hafnia):

76 Bestyrelsens beslutninger og ansvar, Thorbjgrn Sofsrud, 1999, s. 297
77 Selskabsret, Erik Werlauff, 9. udg., 2013,s.576
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UfR 2002.2067 H. [ sagen havde revisorer, emissionsinstituttet og ledelsen havde begaet fejl. | mod-
saetning til revisor og emissionsinstitut, blev bestyrelsesformanden og den administrerende direktgr
frifundet med henvisning til individuelle undskyldningsgrunde. Sg- og Handelsrettens begrundelse
var, at pa trods af at bestyrelsesformandens og den administrerende direktgrs adfeerd var uforsigtig
som fglge af at finanstilsynets krav til emissionsinstituttets ledelse ikke blev fulgt, foreld der indivi-
duelle undskyldningsgrunde for begge ledelsesmedlemmer, idet deres viden omkring selskabets for-
hold var preeget af deres kortvarige tilknytning til Hafnia. Hgjesteret frifandt imidlertid ogsa emissi-

onsinstituttet og revisorerne.

De to ledelsesmedlemmers manglende tid til at saette sig ind i koncernens komplekse forhold
efter tiltreedelsen’8 var diskulperende. Werlauff pointerer, at bestyrelsesansvaret saledes

ikke har den strenghed i sig, som professionsansvaret har.”?

En vaesensforskel mellem bestyrelses- og professionsansvaret findes desuden i bevisbyrde-
reglen. Som tidligere naevnt, geelder der en ligefrem bevisbyrde. I tvister mellem professio-
nelle aktgrer er der tale om et praesumptionsansvar, hvilket indebaerer en omvendt bevis-
byrde. Moderniseringsudvalget har taget udtrykkelig stilling til spgrgsmalet, og det er mo-
derniseringsudvalgets klare opfattelse, at der fortsat skal geelde en ligefrem bevisbyrde for
ikke at afholde egnede personer fra at patage sig ledelsesposter. Med udtrykket «egnede
personer» menes antageligvis fagligt kvalificerede medlemmer. Saledes tilleegges det profes-

sionelle medlem i denne forstand som udgangspunkt ikke et skaerpet ansvar.

Den moderne bestyrelse rummer et interessant segment om, hvorvidt det seerligt kyndige
bestyrelsesmedlem, som qua sin uddannelse og erfaring besidder bedre faglige forudsaet-
ninger end den gvrige bestyrelse, palaegges en strengere ansvarsnorm. Spgrgsmalet er sdle-
des om graensen mellem det agtsomt haendelige og det simpelt uagtsomme er underlagt en
skeerpet bedgmmelse for det professionelle medlem frem for det ikke-professionelle med-

lem, hvilket illustreres i UfR 1989.812 H (Schmidt Maskinfabrik):

UfR 1989.812 H. I sagen havde en advokat som bestyrelsesmedlem pataget sig at koncipere en
overdragelsesaftale, som fgrte til tab ved virksomhedsoverdragelsen. Sg- og Handelsretten og Hgje-

steret var enige om, at advokaten havde handlet uagtsomt og ansvarspadragende. Ved Sg- og Han-

78 UfR 2000B.24, Erik Werlauff
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delsretten ifaldt hans to fuldmeaegtige (ligeledes bestyrelsesmedlemmer) haftelse for erstatningsan-
svaret forud for to gvrige bestyrelsesmedlemmer, der ikke havde juridisk baggrund - netop grundet
de fuldmeegtiges juridiske kvalifikationer. Hgjesteret endrede dog denne del af afggrelsen til, at alle

gvrige bestyrelsesmedlemmer heeftede ligeligt.

Det kan af landsrettens praemisser udledes, at faglige kvalifikationer kan komme i betragt-
ning ved en ansvarsbedgmmelse. En koncipering af overdragelsesaftaler er en advokatmaes-
sig opgave, og bestyrelsesmedlemmet blev dgmt i henhold til sin rolle som advokat. Det taler
for en objektivisering af ansvarsnormen, da normen sdledes kommer til at afhaenge af med-
lemmets faglige baggrund, og hvordan denne burde handle i forhold til det anerkendte ad-
feerdsmgnster pa omradet. Imidlertid blev samtlige ledelsesmedlemmer dgmt i Hgjesteret
uden at der blev taget stilling til faglige forudsaetninger, hvor erstatningen i fgrste raekke
skulle udredes af advokaten sml. UfR 1998.1137 H (Fodboldklubben OKStimist) og modsaet-
ningsvis UfR 2000.1013 H (Kingsrgd Transport). Anderledes i UfR 2005.2235 H (Bagsveerd
Autohus) hvor advokatbestyrelsesmedlemmet tilpligtedes at udrede halvdelen af erstatnin-
gen. Den gkonomiske situation var kritisk, og advokatbestyrelsesmedlemmet havde pa et
bestyrelsesmgde alene redegjort for en virksomhedsoverdragelse uden at henlede de gvrige

bestyrelsesmedlemmers opmaerksomhed pa betalingsstandsning eller konkurs.

Udgangspunktet ved den individuelle ansvarsbedgmmelse er som tidligere naevnt, at samtli-
ge medlemmer bedgmmes lige. Vinding Kruse antager, at en advokat ikke bgr underlegges
en skeerpet culpabedgmmelse som bestyrelsesmedlem, idet hans profession skal holdes ad-
skilt fra opdraget som bestyrelsesmedlem.8? Samuelsson og Sggaard vedgar ogsa generelt
set, at normkriteriet for den forsvarlige adfzerd skal fastleegges uden henhold til bestyrel-

sesmedlemmernes individuelle forudseetninger.8!

Forslag og bemeerkninger fra sarligt fagkyndige bestyrelsesmedlemmer kan imidlertid til-
leegges afggrende betydning ved en beslutning. Samuelsson og Sggaard antager, at et besty-
relsesmedlem, som er erhvervsadvokat, ma tale en strengere ansvarsbedgmmelse for sel-

skabsretlige dispositioner, da f.eks. en blastempling fra en advokat kan vare egnet til at be-

80 Advokatansvaret, Anders Vinding Kruse, 1990, 6. udg., s. 112
81 Bestyrelsesansvaret, Morten Samuelsson og Kjeld Sggaard, 1997, s. 27-28
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veege andre bestyrelsesmedlemmer til at stgtte en erstatningspadragende disposition.8?

Schans Christensen formulerer ansvarssituationen forholdsvist bredt:

Hvis et bestyrelsesmedlem besidder en szrlig viden af juridisk, regnskabsmzessig eller anden karak-

ter, ma der antages at geelde et skaerpet culpa-ansvar.s3

Rolf Dotevall er af samme opfattelse, og formulerer fglgende:

en specialist, som ingar i styrelsen, bar sannolikt ett stérre ansvar an en utomstiende expert.84

Dotevall og Schans Christensens antagelser er forholdsvis generelle. Holst og Haugaard®> ar-
gumenterer for, at et branchekyndigt bestyrelsesmedlem - en advokat i dette tilfaelde samt
andre bestyrelsesmedlemmer med seerlig ekspertise - kan ifalde en skaerpet bedgmmelse i
egenskab af en seerlig viden.

Samuelsson®® sondrer mellem handlinger i egenskab af bestyrelsesmedlem contra handlin-
ger i egenskab af advokat. Samuelssons opfattelse er, at sarligt fagkyndige ved dispositioner
i deres egenskab af bestyrelsesmedlem, bliver bedgmt ud fra en ansvarsnorm, der tager hen-
syn til den pageeldendes faglige kvalifikationer og erfaringer, imens f.eks. en ekstern advokat
undtagelsesfrit vil blive idgmt et erstatningsansvar. Safremt Samuelssons antagelse stgttes,
vil det professionelle bestyrelsesmedlem blive bedgmt strengere end et bestyrelsesmedlem
uden seaerlige kvalifikationer. Kriiger Andersen formulerer anderledes om ansvarsnormen, at
den efter omstandighederne kan veere strengere.8” Moderniseringsudvalget formulerer i trad

hermed, som fglger:

Medlemmer af ledelsen, som besidder szerlig sagkundskab, som f.eks. advokater, vil dog typisk blive

bedgmt strengere pa omrader, hvor deres sarlige viden er relevant (fremhaevet her). 88

Moderniseringsudvalget anvender sdledes et relevanskriterium, hvilket ma formentlig ma

vaere mest rigtigt. Sofsrud anerkender alene et potentielt ansvar ved den initiale problemer-

82 Bestyrelsesansvaret, Morten Samuelsson og Kjeld Sggaard, 1997, s. 27-28

83 Ledelse og aktioneerer, Jan Schans Christensen, 1992, s. 51

84 Skadestandsansvar for styrelseledamot och verkstillande direktor, Rolf Doteval, 1989, s. 124
851.2003B.293

86 Erhvervsjuridisk Tidsskrift 2009.03, Morten Samuelsson, s. 13

87 Aktie- og anpartsselskabsret, Paul Kriiger Andersen, 2014, s. 483

88 Beteenkning nr. 1498/2008, s. 41
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kendelse, men ikke ved den endelige vurdering.8? Samuelsson og Sggaard nzevner i takt
hermed, at det ma kunne forventes af advokaten, at han indser og rejser spgrgsmal om be-
slutninger, hvor de juridiske advarselslamper blinker.? De afggrende momenter synes at
veaere, om advokaten i den konkrete situation faktisk har udfgrt en advokatmaessig opgave,

og om advokaten burde have indset et forhold og reageret derpa.

Kan den sarlige viden ikke forbindes med relevanskriteriet, bedgmmes advokatbestyrelses-
medlemmet som de gvrige, jf. UfR 2005.918 H (Investorforeningen Canada), hvor advokaten
ikke blev dgmt qua sin uddannelse og erfaring som erhvervsadvokat, men af den grund at
han i sin egenskab af bestyrelsesmedlem havde tilsidesat sine pligt til at sikre en forsvarlig

formueforvaltning.

Retspraksis og forarbejdernes antagelser kan formentlig tilleegges stgrst veerdi ved vurde-
ringen af geldende ret. Saledes skal den sarlige videns anvendelighed veere adaekvat til det
pagaeldende tab, fgrend advokaten kan bedgmmes strengere. Det samme ma ggre sig geel-

dende, nar f.eks. rddgivende ingenigrer eller revisorer m.fl. sidder i bestyrelsen.

10.1 Sammenfattende bemarkninger

Retsvidenskabens standpunkt er, at bestyrelsens medlemmer som udgangspunkt tilleegges
en almindelig, traditionel ansvarsnorm. Professionelle medlemmer kan imidlertid efter om-
steendighederne bedgmmes strengere, ndr deres seerlige viden er adaekvat ift. iveerkseettende
foranstaltninger, som burde veere foretaget. Dette forudseetter i sidste ende en konkret vur-
dering af sagens haendelsesforlgb og det individuelle bestyrelsesmedlems adfeerd i situatio-
nen; navnlig om bestyrelsesmedlemmet burde have foretaget juridisk undersggelse eller in-
formeret bestyrelsen, forinden sidstnzevnte traf en beslutning. Det kan sammenfattende be-

meerkes, at ansvarsnormen saledes er genstand for en betinget skarpelse.

89 Bestyrelsens beslutning og ansvar, Thorbjgrn Sofsrud, 1999, s. 487
90 Bestyrelsesansvaret, Morten Samuelsson og Kjeld Sggaard, 1997, s. 311
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11. Bestyrelsens ansvar ved kapitalafgang

Bestyrelsens vaesentligste opgave er at varetage aktieselskabets interesser. Aktieselskabets
interesser kommer seerligt til udtryk ved den vedtaegtsmaessige formalsbestemmelse. Ved-
teegerne far retsvirkning ved aktieselskabets registrering i Erhvervsstyrelsens it-system, jf.
SL § 40. Enhver beslutning er sdledes betinget af, at bestyrelsen har udvist loyalitet og for-
svarlighed i henhold til lov og vedtaegter. Beslutninger om uddeling af udbytte traeffes pa ge-

neralforsamlingen med et simpelt flertal, jf. SL § 105, 1. pkt.

11.1 Ordinzer udlodning

@konomisk udbytte af aktieselskabets midler er et af de mest grundlaeggende aspekter ved
at veere aktioneer i et aktieselskab, da dette er maden, hvorpa aktionaererne opnar profit. Ge-
neralforsamlingen trzeffer beslutning om udlodning af de frie disponible reserver iht. senest
godkendte arsregnskab, dvs. udbetaling af overskud efter bestyrelsens indstilling, jf. SL §

180, stk. 1. Bundne reserver kan ikke anvendes til udbyttebetaling.

Bestyrelsen skal sikre, at der tages hensyn til selskabskapitalen og de bundne reserver ved
uddeling af disponible reserver, og at denne uddeling er forsvarlig i forhold til aktieselska-
bets samlede gkonomiske stilling, jf. SL § 179, stk. 2, 1. pkt. Efter udlodningen skal bestyrel-
sen ligeledes sikre, at der stadig er deekning for de bundne reserver, jf. SL § 179, stk. 2, 2. pkt.
Den forsvarlige likviditetsbeholdning skal navnlig sikre, at hensyn til kreditorinteressen ikke
bliver tilsidesat. I den forbindelse kan afggrelsen i UfR 2006.3050 H (Handelsselskabet af 9.
april 1992 A/S) anvendes til illustration.

UfR 2006.3050 H. I sagen havde et moderselskab foretaget kapitalnedszettelse og udlodning i dat-
terselskabet (Handelsselskabet), som efterfglgende gik konkurs pa foranledning af en kreditor. Dat-
terselskabets konkursbo anlagde herefter friholdelsespastand over for egne bestyrelsesmedlemmer i
det aktuelle moderselskab (Taster Wine A/S). Hgjesteret statuerede, at Taster Wine A/S havde hand-
let i strid med redelig handlemade ved i tilslutning til kapitalnedszettelsen at have udloddet
7.485.000 kr. Dermed ifaldt det aktuelle moderselskab erstatningsansvar over for sit datterselskabs

konkursbo.
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Det materielle ansvar for overholdelse af lov og vedtaegter hviler pa bestyrelsen, og dens be-
slutningsgrundlag skal veere i henhold til arsrapporten, jf. SL § 179, nr. 1. Bestyrelsen har ik-
ke en pligt til at indstille til udlodning, men hvis den benytter sig at denne ret, skal betingel-
serne i SL §§ 179-184 veare opfyldt. Bestyrelsen skal pase, at udlodning af udbytte kun ske af
de frie reserver, jf. SL § 180, stk. 2.

Ifglge moderniseringsudvalget skal bestyrelsen sikre, at aktieselskabet har «tilstraekkelig
egenkapital til at kunne modstd midlertidige fald i indtjeningen» og at aktieselskabet til «en-
hver tid rdder over de forngdne likvide ressourcer». Pa den anden side bgr dette ikke fare til,
at aktieselskaberne «oparbejder en ungdvendig stor likviditet og egenkapital, som star pas-
sivt hen».?1 1 UfR 1985.183 H (Revisions- og Forvaltningsinstituttet) blev der lagt sggsmal
mod et revisionsselskab, som over en lang arraekke havde en restriktiv udbytte- og konsoli-

deringspolitik. Revisionsinstituttet blev imidlertid frifundet i den konkrete sag.

11.2 Ekstraordinaer udlodning

Opstar der optjent overskud efter senest vedlagte arsrapport i aktieselskabet, kan general-
forsamlingen, modsat tidligere, med simpelt flertal bemyndige bestyrelsen til at traeffe be-
slutning om en ekstraordinzer udlodning, jf. SL § 182, stk. 2. Dette forudsaetter, at aktiesel-
skabet har aflagt den fgrste arsrapport, jf. SL § 182, stk. 1. Det er imidlertid bestyrelsens an-
svar, at selskabskapitalen til stadighed er forsvarlig, hvilket sker ved vedlaeggelse af en ba-
lance, jf. SL § 183, stk. 1, 1 pkt. [ denne forbindelse skal bestyrelsen vurdere om det er mest
hensigtsmaessigt at vedlaegge den seneste arsrapport, eller om der er behov for udarbejdelse
en mellembalance, jf. SL § 183, stk. 1, 2. pkt. Den tidsmaessige udstrakning af mellembalan-
cen vil sdledes vare afggrende for bestyrelsens bedgmmelse af, om den valgte disposition er
hensigtsmaessig. Den trufne beslutning samt den vedtagne balance skal optages i protokollen
til dokumentation, jf. jf. SL § 183, stk. 6. Bestyrelsen ma hertil veere bevidst om den fremtidi-
ge udvikling under en samlet forsvarlighedsvurdering, hvor allerede indtrufne begivenheder

ligeledes har central betydning.

91 Beteenkning nr. 1498/2008, s. 320
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11.3 Hensynet til ligeretsgrundseetningen og generalklausulen

Aktionaererne involveres ikke aktivt i bestyrelsens beslutningsproces omkring ekstraordi-
naer udlodning. Et vaesentligt element ved beslutningsgrundlaget er at bestyrelsen tager
hensyn til lighedsgrundsaetningen i SL § 45. Ifglge bestemmelsen har alle kapitalandele lige
ret i aktieselskabet, jf. SL § 45, 1. pkt. Formalet med bestemmelsen er, at give den enkelte ak-
tionaer en individualret, som veerner mod forskelsbehandling i forhold til de gvrige aktioneer.

Ligeretsgrundsaetningen sikrer sdledes en rimelig behandling af aktionaerernes interesser.

Det kan imidlertid i vedteegterne bestemmes, at der skal oprettes flere kapitalklasser, som er
forbundet med en gkonomisk fortrinsstilling jf. SL § 45, 2. pkt. Dette kreever samtykke fra
samtlige aktioneerer, hvis retsstilling forrykkes. Herefter kraever en eventuel vedtaegtsaen-
dring 2/3 af de repraesenterede stemmer og af den samlede selskabskapital, jf. SL § 106, stk.
1. Oprettelse af kapitalklasser betyder, at kapitalandele, som befinder sig i samme kapital-
klasse, har samme rettigheder. Ligeretten geelder sdledes for alle kapitalandele af samme
starrelse, hvorfor der er tale om en relativ ligeret. Funktionen for de forskellige kapitalklas-
ser - f.eks. om forskellig stemmevaegt eller forlods ret til udbytte - skal indskrives i vedtee-

gerne for at sikre gyldighed, jf. SL § 45, 3. pkt.

Velger bestyrelsen at efterleve en beslutning fra generalforsamlingen, som viser sig at veere
ugyldig iht. lovgivningen eller aktieselskabets vedteegter, vil bestyrelsen kunne ifalde et er-
statningsansvar. Det fremgar af loven, at bestyrelsen ikke ma disponere saledes, at dispositi-
onen er dbenbart egnet til at skaffe visse aktionzerer eller andre en utilbgrlig fordel pa andre
aktionarer eller aktieselskabets bekostning, jf. SL § 127, stk. 1, 1. pkt.

Bestemmelsen er en pendant til generalklausulen i SL § 108, som bergrer kvalificeret mis-
brug. Det betyder for det fgrste, at en subjektiv forstdelse af situationen ikke er en ngdvendig
betingelse. Tvaertimod sikrer anvendelsen af ordet “egnethed” en objektiv forstaelse for,
hvornar der er tale om en utilsigtet beslutning. For det andet kraeves det, at beslutningen
skal veere dbenbar urimelig, fgr den kan tilsideszettes. Reglen kan paberabes af enhver aktio-

neer.
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11.4 Sammenfattende bemarkninger

Bestyrelsen skal sikre, at uddeling ikke overstiger, hvad der er forsvarligt med hensyn til va-
retagelse af selskabsinteressen, herunder iseer kreditorinteressen. Forsvarlighedskravet in-
deberer fortrinsvis, at bestyrelsen skal vaere sarligt opmaerksom pa, at aktieselskabets kapi-
talberedskab er tilstrakkeligt, jf. UfR 2006.3050 H (Handelsselskabet af 9. April 1992 A/S)
og SL § 115, nr. 5.

Pa omradet for ekstraordinzert udbytte er der sket en liberalisering af aktionzerernes mulig-
heder for opna udbytte. £ndringen indebaerer, at midler optjent efter balancedatoen i aktie-
selskabets seneste aflagte arsrapport, kan anvendes til ekstraordinzert udbytte. Bestyrelsen
skal imidlertid iagttage forsvarlighedskriteriet pa samme vis som i aktieselskabsloven. Hvis
der ikke med sikkerhed er deekning for de bundne reserver, kan bestyrelsen ifalde ansvar for
manglende udarbejdelse af mellembalance. Bestyrelsen kan ligeledes ifalde et erstatningsan-
svar, hvis aktionaererne eller kreditorerne pafgres et tab ved, at et udloddet aktiv viser sig at

have en anden veardi end oplyst ved udlodningen.

12. Diskussion: Har pligterne haft en indvirkning pa ansvars-

normen?

[ modseetning til den rummelige fleksibilitet, domstolene i de angelsaksiske lande nyder ved
deres skgnsudgvelse i sager, bygger den skandinaviske retsleere et.al. pd forudsigelighed i
loven. Dette efterlader et begreenset skgn for domstolene, jf. dog UfR 2000.2176 H (Commer-
cial) om lempet kausalitetskrav ved grovere tilfeelde til eksemplifikation. Det szerlige kende-
tegn om forudberegnelighed sikrer en forholdsvis effektiv handhaevelse af ansvarsbegrun-
dende adfzerd. Loven og dens forarbejder giver samtidig et rimeligt grundlag til bedgmmelse
af, om hvorvidt ansvarsnormen er udtryk for en reel skeerpelse efter selskabslovens ikraft-

traeden.

Ved skeerpelse skal forstds en strengere ansvarsbedgmmelse. I naerverende athandling er
der foretaget en analyse af skaerpelseselementet i forskellige ansvarssituationer. I den for-

bindelse har den nye selskabslov veeret central retskilde i vurderingen af, om bestyrelsens
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ansvarsnorm er blevet skaerpet smh. med praciseringerne og udvidelserne i lovteksten.
Spgrgsmalet er, om der er tale om en traditionel ansvarsnorm med tilfgjelse af et udvidet
saet af pligter, eller om der i realiteten er tale om en skaerpet ansvarsnorm, som fglge af de

udvidede pligter?

Moderniseringsudvalgets opfattelse er den, at der i takt med de udvidede handlepligter be-
star en udvidelse af ansvaret. Hertil har moderniseringsudvalget vaeret szerdeles opmaerk-
somt p3, at den anvendelige ansvarsnorm udtrykkes sdledes, at den kan tage hensyn til de

konkrete omstaendigheder, som er indbyrdes forskellige.

En udvidelse af pligterne er imidlertid ikke ngdvendigvis udtryk for en normativ skarpelse,
da en pligtudvidelse ikke i sig selv pavirker adfeerden i den konkrete situation, men blot ud-
vider det dynamiske adfeerdsfelt. Det kan pa den ene side argumenteres, at det ville veere
mere hensigtsmaessigt at tale om en udvidelse af ansvarsrisikoen, dvs. et udvidet sat af (ne-
gative) omstandigheder som ggr det muligt for ledelsen at ifalde et ansvar, frem for en
strengere bedgmmelse af ansvaret i den konkrete situation. P4 den anden side kan det argu-
menteres, at en pligtudvidelse i sig selv er en skeerpelse af den normative adfzerd, som besty-
relsesmedlemmer skal fglge, da der egentlig stilles stgrre krav til bestyrelsesmedlemmernes
agtpagivenhed og deres aktive varetagelse af virksomheden. I denne sammenhang kan det
antages, at bestyrelsen skal foretage sig mere, hvilket i sig selv pavirker adfeerdsmgnstret;
altsa at de lovtekniske pligter har haft en indvirkning pa ansvarsnormen. En overordnet
retstilstand om bestyrelsesansvaret kan kun give anledning til tvivl. Derfor ma normen be-

dgmmes ud fra individuelle omstaendigheder i henhold til de lovmaessige pligter.

Et eksempel pa en lovudvidelse ses ved at sammenholde ASL § 54, stk. 1 med indledningen i
SL § 115, hvor «varetagelse af den overordnede og strategiske ledelse i selskabet» er tilfgjet
efter reformen. Med disse tilfgjelser skal forstds beslutninger af stor betydning eller usaed-
vanlig karakter, dvs. typisk forretningsmaessige beslutninger, som ofte er underkastet be-
skyttelse fra domstolenes side. Dette begrunder ikke, at der er tale om en faktisk normativ
skeerpelse. Bestemmelsen - og udvidelsen heri - fastlaegger alene ansvarskategorien, hvori

bestyrelsens ansvarsbedgmmelse vurderes ud fra.
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Bestemmelsen i SL § 115, nr. 5 har veret udsat for en igjefaldende preaecisering. Det er fri-
stende at udlede en gget agtpagivenhed med kapitalberedskabet, hvorfor det nu af bestyrel-
sen forventes en tungere byrde at veere erkendt med aktieselskabets gkonomiske situation;
altsa at der foreligger en skaerpet norm. Dette er imidlertid ikke tilfeeldet, idet der i ASL § 54,
stk. 3, 1. pkt. ligeledes gjaldt et krav om, at kapitalberedskabet skulle veere forsvarligt til en-
hver tid.

Aktieselskabslovens forarbejder anfgrte i sin tid, at bestemmelsen i § 54, stk. 3 ikke er en
skeerpelse, men at den «bidrager til at praecisere bestyrelsens pligter (...) for derved at fast-
holde bestyrelsen pa dens ansvar og dermed styrke et sundt erhvervsliv», jf. Folketingsti-
dende 1992-93, Forhandlingerne, spalte 1743. Forarbejderne til selskabsloven har ligeledes
haft til hensigt, at preecisere det forsvarlige kapitalberedskab, uden ngdvendigvis at komme

ind pa skaerpelsesmomentet.

Geeldende ret skabes bl.a. ud fra styrende grundsaetninger og principper udledt af retspraksis
gennem domstolenes udfyldende fortolkning af lovens bestemmelser. Domspraksis efter
2010 har veeret beskeden, omend fremtreedende domme kan pavises: UfR 2013.1273 V (Fi-
nans Star), UfR 2015.257 V (G Kartofler), UfR 2015.149 H (FC Nordsjeelland), UfR 2015.182
H (Memory Card). Dommene, UfR 2015.149 H og UfR 2015.257 V, angdr samme anliggende,
navnlig om hvorvidt viderefgrelse er mulig uden yderligere tab. Adskillelsen mellem de to
domme er, at der i den ene sag foreligger et betryggende beslutningsgrundlag, hvilket ikke er
tilfaeldet i den anden sag. Sluttelige antagelser omkring de fa domme kan imidlertid ikke lede
til en aktuel generalisering af geeldende ret. Et sddant ufuldsteendigt belaeg for normretnin-
gen synes ikke at veere forsvarlig i denne henseende, omend der foreligger et sammenlig-

ningsgrundlag.

Der synes ikke at veere en generel enighed om ansvarsnormen i den juridiske teori; forfat-
ternes subjektive og normative betragtninger bgr imidlertid tages med forbehold. Omkring

skeerpelsens generelle aktualitet, formulerer Schans Christensen fglgende:

Der har sdledes ikke udviklet sig en sarlig ansvarsnorm for bedgmmelsen af eksempelvis familie-

medlemmers eller andre ikke-professionelle medlemmers dispositioner. 92

92 Selskabsloven med kommentarer, Jan Schans Christensen, 2014, s. 800
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Det vil sige, at lovens @endringer ikke har pavirket bestyrelsesmedlemmernes generelle an-

svarsnorm. Om risikoen for at ifalde et ansvar, formulerer Kriiger Andersen:

Ansvarsreglerne indeholder snarere et krav om aktivitet og stillingtagen til selskabets problemer end

et krav om specifik fagkyndighed (original fremhaevelse). 93

Kriiger Andersen er sdledes af den opfattelse, at bestyrelsen lettere ifalder et ansvar, hvis
den forholder sig passiv. Sddan antagelse kan ikke anfaegtes, hvilket er demonstreret i 9. Ka-
pitaltabsreglen og den efterfalgende forsvarlige forretningsforelse. Derfor har det ifglge Krii-
ger Andersen ingen betydning om bestyrelsesmedlemmerne er fagligt kyndige, sa laenge de

reagerer pa problemerne. [ forleengelse heraf naevner Dotevall:

Da ledamot av bolagsledningen frivilligt tagit sig uppdraget maste han sjalv svara for att han ar kva-
lificerad nog att klara det. Visar det sig sedan att han inte kan uppfylla de krav som stalls pa honom,

ar det rimligt att krava att han avgar.94

Dotevalls betragtning er interessant i forhold til kompetencekravet til bestyrelsesmedlem-
met, men det er tidligere anvist, at medlemmets ansvar ved erstatningsudmaling efter om-
steendighederne kan lempes, jf. SL § 363, stk. 1 og UfR 2001.873 H (ASX). Bestyrelsesmedlem
forventes at vaere generalist, og md bedgmmes derefter. Bestemmelserne angiver kun mini-

mumskrav, dvs. hvad bestyrelsen som minimum skal opfylde.

Kriiger Andersen naevner imidlertid ogs3, at udbygningen af normseettet vedrgrende besty-
relsens opgaver medfgrer «vis objektivisering af culpastandarden».®> Stubkjeer Andersen an-
tager ligeledes, at der kan veere tale om en «objektivisering af ledelsesansvaret».? At objek-
tivisere betyder, at athangigggre forhold til objektive standarder. Dette ville betyde, at den
objektive retsstridighed ville blive vaegtet hgjest i en ansvarsbedgmmelse, og at den subjek-
tive tilregnelighed ville tage sit udgangspunkt i det objektive forhold. Dette ville fglgelig be-
virke, at skadevolders subjektive opfattelse af situationen principielt ikke ville tilleegges
selvsteendig vaegt. Kriiger Andersen og Stubkjeer Andersens antagelse er til en vis grad mod-

bevist i UfR 2015.182 H (Memory Card), hvor kravet om arsagssammenhaeng medfgrer, at

93 Aktie- og anpartsselskaber, 2014, Kriiger Andersen, s. 480

94 Bolagsledningens skadestdndsansvar, Rolf Dotevall, 2008, 2. opslag, s. 73

95 Aktie- og anpartsselskaber, 2014, Kriiger Andersen, s. 480

96 Ledelsesansvar og ledelsesansvarsforsikring, Klaus Stubkjeer Andersen, 2011, s. 27

71



bestyrelsesformanden ikke kan ifalde ansvar, medmindre han burde vere erkendt med, at
undladelse af at efterspgrge om selskabets situation ville medfgre et erstatningsansvar. Sofs-
rud antager i tradd hermed, at «hensynet til ansvarets praeventive funktion taler for, at der
leegges vaegt pd skadevolders erkendelsesmaessige forudsaetninger for valget af handlemu-
lighed».”

Domstolene afgiver en retrospektiv bedgmmelse af handlingsforlgbet og skadevolders ad-
feerd, hvorfor et udtryk om en "objektivisering af culpastandarden” efterlader mere tvivl end
klarhed. Det antages derfor, at den subjektive bedgmmelse har en selvstaeendig betydning, da

der netop ikke er tale om et professionsansvar.

Under alle omstendigheder kan der ikke med det anvendte metodevalg foretages en fremti-
dig generalisering af ansvarsnormen, hvorfor antagelser om at noget burde forholde sig pa en
tilteenkt made graenser op til det retspolitiske, hvilket i sagens natur hverken er tilteenkt og

ej indeholder retskildevaerdi.

Anbefalingerne til god selskabsledelse er ikke blevet tillagt betydning ved en domstolsprg-
velse af bestyrelsesansvaret, hvorfor anbefalingernes retskildemaessige vaerdi for unoterede
aktieselskaber nappe kan antages at vaere af naevneverdig betydning. Det skyldes, at anbe-

falingerne alene tjener til inspiration for unoterede aktieselskaber.

Interessen for de unoterede aktieselskabers inspiration af anbefalingerne for god ledelses-
skis aktualiseres imidlertid af, at 75 % af Europas bruttonationalprodukt genereres af sma
og mellemstore virksomheder. Niels Bang®8 har i artikel af 2010 formuleret, at det vil veere
en investering i virksomhedens vaekst, hvis unoterede aktieselskaber lader sig inspirere af
Corporate Governance. Fleksibiliteten hos unoterede aktieselskaber er netop af afggrende
betydning, da lovkravene til de forskellige brancher naeppe kan udtrykkes gennem en lov-
tekst. Anbefalinger for god selskabsledelse vil sdledes ifglge Bang vaere progressive for uno-
terede aktieselskabers markedsvardi i forhold til transparens og revision. Stubkjeer, Ber-
genser og Bang antager, at Corporate Governance kan fa indflydelse i nedadgaende retning.

Anderledes blev det lagt til grund i UfR 2011.2963 @ (IT Factory):

97 Bestyrelsens beslutning og ansvar, Thorbjgrn Sofsrud, 1999, s. 125
98 Corporate Governance i sma og mellemstore virksomheder, Niels Bang, www.danskerhverv.dk, d. 14. juni 2010.
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UfR 2011.2963 @. | sagen ggres det over for kapitalselskabet (konkursboet) geldende af sagsggers
advokat, at den aftalte fratraedelsesgodtggrelse ikke overstiger, hvad der ma betegnes som sadvan-
ligt og rimeligt. Med hensyn til hvad der er seedvanligt og rimeligt, henviser sagsgger til anbefalin-
gerne om god selskabsledelse, 2011, 6.1.9., hvori det anfgres, at fratraedelsesgodtggrelse maksimalt
ma udggre en veerdi, der svarer til de sidste to ars vederlag. Dette anbringende blev hverken aner-
kendt af Sg- og Handelsretten eller af Landsretten, idet det hertil bemaerkedes, at en tolkning af KL §

61, stk. 1, ikke kunne fgre til, at kravet kunne anses som sadvanligt eller rimeligt.

Et anbringende om henvisning til "soft law” fandtes ikke at have nogen betydning i forbin-
delse med afskedigelsesforholdet i det konkursramte, unoterede aktieselskab. Ifglge Wer-
lauff vil det naeppe kunne betale sig for de unoterede aktieselskaber at fglge anbefalingerne
for god selskabsledelse, idet omkostningerne er for hgje, og procedurerne for tidskravende

til, at anvendelse af Corporate Governance kan veaere rentabelt.?®

[ indledningen til Anbefalinger for god selskabsledelse fremgar det, anbefalingerne kan an-
vendes til inspiration for eksempelvis «store statslige selskaber», «selskaber af seerlig offent-
lig interesse» og «visse fondsejede virksomheder».190 Dette kan give anledning til at tro, at
anbefalingerne kan anvendes som fortolkningsbidrag ved uklarheder i store statslige aktie-
selskaber o. lign. Imidlertid synes der ikke at veere belzaeg for, at denne inspiration hverken
har veaeret eller er serligt anvendelig til fortolkning af andre unoterede aktieselskaber, f.eks.

aktieselskaber omfattet af regnskabsklasse B og C.

| forbindelse med ansvarsbedgmmelsen af bestyrelser i unoterede aktieselskaber synes sel-
skabslovens og arsregnskabslovens bestemmelser at veere tilstraekkelige. Safremt bestyrel-
sen i et bgrsnoteret aktieselskab fraveelger anbefalingerne om god selskabsledelse, kan an-
befalingerne ikke anvendes som malestok ved ansvarsbedgmmelsen, da «nagon rattsstridig
overtradelse av koden inte kan bli aktuell om styrelsen forklarer varfor avvikelsen gjor-

des».101

99 Bilag 1: Erik Werlauff, mailkorrespondance, primo april 2015
100 Anbefalinger for god selskabsledelse, Komiteen for god selskabsledelse, 2013/2014, s. 5
101 Bolagsledningens skadestandsansvar, Rolf Dotevall, 2008, 2. opslag, s. 65
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Nar unoterede aktieselskaber i sin natur ikke fglger anbefalingerne, er det naturligt at anta-
ge, at anbefalingerne ifglge geeldende ret ikke kan anvendes som malestok for retsstridig og

uforsvarlig adfeerd.

Imidlertid kan afsmitning i nedadgdende retning ikke udelukkes i fremtiden. Denne de lege
ferenda-betragtning kan stgttes pa geeldende ret for erhvervsdrivende fonde. Sdledes skal
samtlige erhvervsdrivende fonde enten fglge anbefalingerne for god fondsledelse eller rede-
gore for eventuelle fravalg af anbefalingerne, jf. Lov om erhvervsdrivende fonde § 60, stk. 1.
Det har den betydning, at samtlige erhvervsdrivende fonde, lige fra store markedsgiganter
som Novo Nordisk og Carlsberg til den lille fond, som driver en udlejningsejendom, skal
henholde sig til lovgivningen. Sammenholdes denne udvikling med Bangs antagelser kan det
ikke udelukkes, at unoterede aktieselskaber i fremtiden kan blive omfattet af anbefalingerne

for god selskabsledelse pa linje med noterede aktieselskaber.
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13. Konkluderende bemarkninger

Udvalget til Modernisering af Selskabsretten blev nedsat af gkonomi- og erhvervsministeren
i oktober 2006 for at sikre en enkel, klar og effektiv erhvervslovgivning, der skulle veere sa
let som mulig for erhvervslivet at administrere og efterleve. Den nye lovgivning skulle udvik-
les i overensstemmelse med savel den teknologiske som den internationale udvikling. Dertil
skulle moderniseringsudvalget tilstreebe at skabe en dynamisk og fleksibel lovgivning til

stgtte for dansk erhvervslivs konkurrenceevne.

Formalet med narverende afthandling har veret at fastleegge bestyrelsesmedlemmernes
pligter og i relation hertil vurdere, hvorvidt den erstatningsretlige ansvarsnorm er blevet
pavirket gennem de konkrete praeciseringer og udvidelser med indfgrelsen af lov nr. 470 af
12. juni 2009 om aktie- og anpartsselskaber. Bedgmmelsen af de lovtekniske pligters ind-

virkning pd ansvarsnormen er blevet foretaget i seerlige ansvarssituationer:

Angdende bestyrelsens pligter, som foreskrevet i selskabslovens § 115:

Bestyrelsens pligter er blevet omformuleret i selskabsloven. Ordlyden indikerer en preecise-
ring af, hvilken agtpagivenhed der forventes af bestyrelsen. SL § 115, nr. 5 er blevet praecise-
ret sdledes, at det nu star mere klart for bestyrelsen, hvad den bgr udvise agtpagivenhed
med: egenkapitalen og det likviditetsmaessige beredskab i forhold til aktieselskabets aktivi-
teter. Imidlertid leegger andringen ikke op til skeerpelse af bestyrelsens ansvarsnorm. Der-
imod er bestemmelsen i SL § 115, nr. 2 af nyskabende karakter, og der skal ved en ansvars-
bedgmmelse laegges vaegt pa nr. 2 frem for nr. 1. Risikostyring og interne kontroller vedrgrer
bestyrelsens beslutningsgrundlag og erkendelsen af det forsvarlige kapitalberedskab. For-
svarligheden til beslutningsgrundlaget har vaeret under serligt fokus, hvorfor det ma anta-
ges, at der med indsaettelsen af nr. 2 er sket en materiel skaerpelse som pavirker bestyrel-

sens ansvarsnorm. Der kraeves derfor et mere kvalificeret beslutningsgrundlag end hidtil.

Det anbefales, at der i forretningsordenen vedtages en bestemmelse om hyppigheden og om-
fanget af rapporteringen fra direktion til bestyrelse, hvilket skal afvikles efter aktieselska-
bets individuelle behov. Da bestyrelsen er det overordnede ledelsesorgan, pahviler det den-

ne at sgge ufuldsteendigt materiale berigtiget. Mgdes bestyrelsen med en pastand om an-
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svarsbegrundende adfeerd, kan bestyrelsen sdledes paberdbe sig overholdelse af pligterne

ved fremlaeggelse af forretningsorden sammenholdt med rapporteringens klarhed.

Angdende bestyrelsens ansvar i forhold til forretningsordenen:

Der stilles ikke leengere nogle minimumskrav til forretningsordenens opbygning, hvorfor der
er tale om en egentlig lovmeaessig lempelse. Bestyrelsen skal udforme en forretningsorden
efter aktieselskabets specifikke behov, hvori ansvaret vil tage sit udgangspunkt i. Derfor vil
der pad dette omrade veere tale om frihed under ansvar, idet bestyrelsen selv tilretteleegger de
opgaver, som de enkelte bestyrelses- og direktionsmedlemmer skal varetage. Forretnings-

ordenen kan derfor tilleegges vaegt ved en ansvarsbedgmmelse.

Angdende "the business judgment rule” og ansvarets begransede udstrakning hertil:

Domstolene foretager ikke en fuldstaendig bedgmmelse af bestyrelsens aktivitetsmaessige
beslutninger. Domstolsprgvelsen er begreenset til, at der foretages en bedgmmelse af beslut-
ningsgrundlaget, navnlig om det er forsvarligt. Om beslutningsgrundlagets forsvarlighed
geelder det, at 1) bestyrelsen skal veere fuldt informeret om prospektet, at 2) beslutningen er
truffet med omhu og 3) i aktieselskabets bedste interesse. Sdfremt beslutningsgrundlaget er
forsvarligt og at det ikke kan udsattes for faglig kritik ved en domstolsprgvelse, er bestyrel-

sen i safe harbour.

Angdende ansvarssituationen ved kapitaltab:

Manglende indkaldelse til og aftholdelse af en generalforsamling er retsstridigt, men kan ikke
std alene ved en ansvarsbedgmmelse. Ansvarsbedgmmelsen centrerer sig hellere om for-
svarligheden i valget mellem fortsattelse eller iszer standsning af aktieselskabs virksomhed.
Praecist hvornar dette tidspunkt foreligger, ma bero pa en konkret vurdering af de faktuelle
omstendigheder. Det antages, at hablgshedstidspunktet er indtrddt, nar viderefgrsel af virk-
somheden ikke er mulig uden at kreditorer udseettes for yderligere tab, dvs. at tabet er
uundgaeligt ved fortsat forretningsfgrelse.

Det ma dog papeges, at hdblgshedstidspunktet udskydes, safremt bestyrelsen foretager akti-
ve tiltag med henblik pa at redde aktieselskabet fra en konkurssituation. Dette kan f.eks. ske
igennem serigse forhandlinger med yderligere kreditoptagelse i pengeinstitutter, overtagel-
se af pagaeldende virksomhed, yderligere forretningsmaessige tiltag inden for rimelighedens

greenser osv. Imidlertid ma hablgshedstidspunktet under alle omstaendigheder anses for at
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veere indtradt, nar revisor har afgivet pategning om aktieselskabets kritiske situation, og nar

pengeinstituttet efterfglgende har givet afslag pa yderligere kreditudvidelse.

Angdende ansvaret for det professionelle bestyrelsesmedlem:

Udgangspunktet er, at professionelle bestyrelsesmedlemmer bedgmmes ud fra den traditio-
nelle culpanorm, som de gvrige bestyrelsesmedlemmer ogsd er omfattet af. Professionelle
bestyrelsesmedlemmer kan imidlertid blive subjekt for en strengere ansvarsbedgmmelse,
safremt deres serlige viden er adakvat ved en potentielt ansvarsbegrundende situation.
Derfor kan der siges at veere tale om en betinget skerpelse, nar det professionelle bestyrel-

sesmedlems searlige viden er relevant.

Angdende ansvarssituationen ved kapitalafgang:

Ved kapitalafgang i form af ordineer udlodning kraeves det, at bestyrelsen udviser agtpagi-
venhed med aktieselskabets kapitalberedskab i henhold til SL § 115, nr. 5. Bestyrelsen ma
saledes tage hensyn til, at uddeling af udbytte ikke overstiger et belgb, der udsaetter kredito-
rerne for et uundgaeligt tab sdledes, at de ikke far deres krav deekket.

[ forhold til ekstraordinzer udlodning er der sket en liberalisering af aktionaerernes udbyt-
temuligheder. Dette betyder, at det er lettere at foretage uddeling af udbytte, men samtidig
udvider det bestyrelsens risiko for at ifalde et ansvar. Selvom at der ikke forefindes rets-
praksis pa omradet, ma det antages, at der skal udvises sarlig agtpdgivenhed ved ekstraor-

dineaer udlodning.

Endeligt om pligternes indvirkning pd ansvarsnormen:

Culpa har veret anvendt som retlig standard ved bedgmmelse af ansvarsgrundlaget siden
den fgrst vedtagne aktieselskabslov af 1930 og blev fgrste gang kodificeret i loveendringen af
1973.

Forarbejderne til selskabsloven opererer under princippet om frihed under ansvar. Hensig-
ten har veeret at hgjne fleksibiliteten omkring finansierings- og ledelsesmuligheder, hvortil
bestyrelsens ansvar er blevet fremhaevet for at forhindre misbrug af det liberaliserede regel-
seettet. P4 denne vis er domstolenes muligheder for handhaevelse udvidet og tilliden til mar-
kedet bibeholdt. Hertil kommer, at anbefalingerne om god selskabsledelse ikke pavirker an-

svarsnormen for bestyrelser i unoterede aktieselskaber.
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Ovenstdende paviser, at ansvarsnormen for bestyrelser i unoterede aktieselskaber ikke er
blevet skaerpet i hverken retspraksis eller ved selskabslovens indfgrelse. Til trods for, at den
juridiske teori formoder, at en normativ skaerpelse vil udsat for en fremtidig udvikling i rets-
praksis, kan den traditionelle culpanorm fortsat siges at afspejle en rimelig standard for an-

svarsbedgmmelsen.
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14. Executive Summary

Title: The Affection of the Duties in the Danish Companies Act and The Normative Liability of

the Board of Non-Executive Directors

The liability of the board of non-executive directors is a subject that has been given various
interpretations by legal authors. It is a subject that attracts significant interests in regards to
case law as well as judicial policy remarks. This thesis relates to the subject of the liability of

deviance of the board of non-executive directors.

It has been sought analysed whether the liability of deviance of non-exectuve directors has
been tightened after the commencement of the new Danish Companies Act. The amendment
of the Danish Companies Act of 2009 has been subject to some significant improvements of
the law. The preliminary work to the Danish Companies Act has given its view on whether
the liability of deviance should be adapted accordingly to the clarification of the duties of
non-executive directors. Hereto a deregulation of the duties has been subject to change, and

the law operates with the term "freedom with responsibility”.

This thesis concludes that the legal standard of liability has not been modified as a
consequence of the amendment. However, there has been specific areas of the law that has
been influenced by the amendment, that demands a more rigid vigilance by the non-

executive directors.

In this regard, it is concluded that the basis for a business decision or any other decision for
that matter has been subject to a material tightening as any decision requires a qualified ba-
sis. Furthermore, it has been analysed and concluded that the business judgment rule is fully
acknowledged in Danish Company law conditional on a qualified basis, and that the judg-
ment is made in good faith and in the best interest of the company. Moreover, the business
judgment extends to situations, where the company is in a financially critical situation. If the
board of non-executive directors does try to make an active and operative attempt on
rescuing the company from liquidation or bankruptcy, the board of non-executive directors

will usually not be held liable in their efforts hereupon.
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Further, the rules of procedure has been subject to a relaxation of the rules. The procedure
can be used as presentation of evidence in a Court of Law. If the directors liability is mentio-
ned in detail, it is consequently easier to clarify the duties each member of the board of non-
executive directors can be held liable for. It is also stated that any payment hand out must be
reasonable and sound. Any aberration hereupon can be regarded as wrongful and the non-

executive director can thus be held liable in regards hereto.

On the other hand, it is concluded that knowledgeable persons or experts can be subject to a

modified standard of liability, where their knowledge is especially relevant to the issue.
The elaborative but clarified lawful duties of non-executive directors has in general not

made a significant impact on the deviance that is demanded by the board of non-executive

directors.
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Bilag 1 af 1: mailkorrespondance med Dr.jur. Erik Werlauff

Af samme grund er forlagschefen, Alex Fomcenco, cc pa denne mail.

Mange hilsener, god arbejdslyst og god paske
Erik

Professor, dr. Jur. ERIK WERLAUFF, advokat (H)
erik@werlauff.com

+45 2879 6622

www.werlauff.com

JURA | TEORI OG PRAKSIS

Fra: Kim Ankerstjerne Jgrgensen <kimaj-84@hotmail.com>
Dato: onsdag den 1. april 2015 18.50

Til: Erik Werlauff <erik@werlauff.com>

Cc: "jarleivur@me.com" <jarleivur@me.com>

Emne: Unoterede selskabers henhold til corporate governance

Kaere Erik!
Jeg tillader mig at rette henvendelse til dig, selvom du sandsynligvis har mange jern i ilden.

Min kammerat og jeg er pt. ved at skrive kandidatspeciale om ansvarsnormen for bestyrelser i
unoterede aktieselskaber. Vi har begge nydt godt af dine forelaesninger i obligationsret pa
AAU for 3-4 ar siden. Jeg arbejdede desuden som stud.jur. for din gamle ven Jens Rye-
Andersen i naesten 2 ar. Han har ofte fortalt om jeres diskussioner ifm. en skaerpet culpanorm
i det moderne bestyrelsesarbejde.

| forbindelse med projektets research har vi fundet frem til, at du som bestyrelsesformand for
Bonusbanken var med til at fglge anbefalingerne for god selskabsledelse - pa trods af, at
banken ikke var bgrsnoteret.

Vi vil i den forbindelse gerne spgrge dig, om du kender til andre unoterede selskaber, som har
handlet pa samme made? Eller om du har kendskab til empiriske undersggelser derom?

Med mange hilsner og god paske
Kim Ankerstjerne
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Fra: Kim Ankerstjerne Jorgensen kima-84@hotmail.com
Emne: FW: Unoterede selskabers henhold til corporate governance
Dato: 9. maj 2015 kl. 16.41

Til: jarleivur@me.com

Fgrste mail fra Werlauff.

Date: Thu, 2 Apr 2015 12:25:41 +0200

Subject: Re: Unoterede selskabers henhold til corporate governance
From: erik@werlauff.com

To: kimaj-84@hotmail.com

CC: af@alexfomcenco.com

Kaere Kim

Dernaest er det desvaerre en misforstaelse med BB, for den var bgrsnoteret, leenge inden CG-
anbefalingerne kom. Men det er rigtigt, at de gav anledning til mange andringer i banken,
bade kortere mandatperioder, ophaevelse af stemmeretsbegraensningen etc. Alligevel kunne
det jo ikke redde os, da finanskrisen blaste ind over os (men vi var en af de eneste, der ikke
gik konkurs, men kunne ‘ngjes’ med at saelge bankvirksomheden — hvorefter vi kunne finde
nye ejere og nye aktiviteter til det aktieselskab, der herefter stod tilbage, og som havde et
stort fremfgrbart skattemaessigt underskud — alt hvorved vi reddede mange af aktionaerernes
penge).

Og nej — det er sa stort et arbejde at fglge CG, at man ikke vil ggre det, hvis man er unoteret.
Derfor kan jeg ikke hjelpe dig pa netop dette punkt.

Hvis | er langt henne med jetes speciale, sa bliv ved, som | er begyndt — men CG kan altsa ikke
hjaelpe jer i de unoterede.

L | N— . N — |
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