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1 Indledning

1.1 Baggrund

Specialets problemformulering har sit afseet i efterdgnningerne fra finanskrisen i 2008 og sel-
skabsreformen i 2009. Den internationale finansverden havde i flere ar givet stigende udlan pa
et stadig mere spinkelt grundlag. Udviklingen skabte dermed et stigende misforhold mellem
kapitalgrundlag og udlanseksponering (funding ratio). Dette misforhold farte til en gget ek-
sponering for udsving i markedet. Da de internationale finansielle markeder lukkede for likvi-
ditetsadgangen efter Lehmann Brothers konkurs, blev ogsa de danske pengeinstitutters finan-
sieringsgrundlag ramt af en flaskehals." | forlengelse af finanskrisen har der veeret gget poli-
tisk fokus pa bankers generelle rentabilitet som fglge af banksektorens eksponering pa risiko-
betonede markeder og manglende gkonomiske modstandsdygtighed mod markedskrafternes
udsving. Et eksempel pa lovgivers imgdegaelse af sddanne risici er serlovgivningen i FIL, og
herunder helt konkret de pejlemarker, som Finanstilsynet anser som udtryk for pengeinstitut-
virksomhed med forhgjet risiko, jf. tilsynsdiamanten (bilag 2).

| 2011 var der hele 117 pengeinstitutter i Danmark.? | 2015 var dette tal reduceret til 76.% Til
trods for de nu 76 pengeinstitutter, star de fem starste — Danske Bank, Nordea, Jyske Bank,
Nykredit og Sydbank — for ca. 90 % (2014)* af hele sektorens ind- og udl&n, op fra ca. 80 %" i
2011.

1.2 Problemformulering

Hvilken betydning har retsopgeret i den finansielle sektor haft for bestyrelsens handlefrihed
0g udstraekningen af the business judgement rule? Hvad indeberer fit and proper-kravene for
bestyrelsens sammensetning i SIFI’er, og hvordan klarleegges det enkelte bestyrelsesmedlems
ansvar? Kan der i serlovgivningens samspil med visse af principperne i Corporate Governan-

ce indfortolkes et skerpet ansvar?

1.2.1 Specialets opbygning
Specialet bestar af en redegerende del om bankers (SIFD’ers) centrale placering i samfundet

som udtryk for den skarpede regulering, der definerer udgangspunktet for ansvarsbedgmmel-

! Den finansielle krise i Danmark, s. 34, afsnit 2.3

2 Clausen, s. 27

® Finansradets hjemmeside — Tal & fakta — Statistik og tal — Pengeinstitutter, filialer og ansatte i tal
* Finansradets arsrapport 2014

> Clausen, s. 27. DLR Kredit er som nyudnavnt SIFI ikke medregnet.
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sen. Efter redegarelsen falger den diskuterende del, hvor problemformuleringen sgges besva-
ret.

1.3 Den bagvedliggende problemstilling

Pengeinstitutter spiller med deres kreditgivende funktion en central rolle for samfundets gko-
nomiske udvikling. Pengeinstitutterne er som institution med til at drive veeksten fremad ved
at forbinde opsparing med udlan og saledes stille kreditfaciliteter til radighed for de gkonomi-
ske agenter i samfundsgkonomien. Denne betydning til trods er pengeinstitutter blot private
virksomheder, der opererer under de frie markedskraefter, og som sgger rentabel drift og ind-

tjening.

Den kraftige mediebevagenhed og de respektive bankpakker (I-V1) kan give udenforstaende
den opfattelse, at stgrre banker, i seerdeleshed SIFI’erne, har sa stor systemisk betydning, at de

6”

I sidste instans har staten som garant,” ”’[...] idet ledelsesmassige svigt er blevet anset som en

vaesentlig arsag til, at flere pengeinstitutter er kommet i krise eller er blevet nedlidende.””
Herved opstar et misforhold mellem de almene betingelser for ledelsens drift af en bank, dvs.
primeert reglerne om forsvarligt kapitalberedskab, og den forskydning, der ligger i ikke at vee-
re underlagt kapitalismens grundleggende betingelser om insolvens: Risikoen for at ga kon-

kurs.

Lovgivningens funktion er her, smhm. formalet for selskabsreformen af 2009, at skabe ram-
merne for fleksibel og beredygtig selskabsledelse. Specialet vil beskrive og redegare for, at
lovgivningen i stigende omfang overlader beslutningskompetencen til selskabsledelsen efter

devisen: ”frihed under ansvar.”

Folketingets Erhvervsudvalg udtalte i sin beteenkning af 15. maj 2009, at I denne tid [tiden
efter finanskrisen], hvor det for mange er ekstra sveert at drive en rentabel virksomhed, er det
ikke mindre ngdvendigt med fornuftig lovgivning og effektive regler, der bade opstiller sikre

rammer, men som ogsa giver den forngdne fleksibilitet for dansk erhvervsliv.”

Det er i dette lys man skal vurdere selskabsreformens fremtidige indvirkning pa ledelsens om-
fang af ansvar og pligter, herunder de muligheder og begreaensninger, der principielt definerer

ledelsens handlefrihed efter den private selskabsretlige partsautonomi.

® Termen “too big to fail” udtrykker dette internationale dilemma.
" Clausen, s. 114
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Ud fra en generel betragtning om, at det er statens rolle at skabe rammerne inden for hvilke
erhvervslivet kan operere under de frie markedskrefter, opstar spargsmalet: I hvilket omfang
kan lovgivning regulere markedets mest centrale aktarer (bestyrelsen i SIFI’er), saledes at
lovgivningen, bade hard og soft law, sikrer optimal frihed til at drive erhvervsmassig bank-
virksomhed og samtidig understgtter den forngdne tillid i samfundet som helhed, en tillid som

driften af enhver finansiel virksomhed er betinget af.

| dette skisma indtager bestyrelsen i en finansiel virksomhed en afggrende rolle. For sa vidt
kan det konstateres, at de indledende paragraffer i SL kap. 7, om kapitalselskabets ledelse (88
111-115), kun omtaler formelle og generelle krav til bestyrelsen. Det er bestyrelsen, der fast-
seetter selskabets strategi og udstikker retningslinjerne for direktionen. Det er bestyrelsen, der
som “alvidende” organ — med udgangspunkt i direktionens og revisorers indberetninger — har
indsigt i selskabets struktur, herunder kapitalberedskab. Det er bestyrelsen, der definerer krite-
rierne for virksomhedens forsvarlige risikovillighed. Se bilag 1 for et grelt eksempel pa en be-
styrelse i en mindre bank, der antageligt ikke besad de forngdne kompetencer, endsige havde

det forngdne overblik.

Valget af SIFI’er som specialets udgangspunkt bunder dels i ovenstaende betragtninger, dels i
reglen i ARL § 107 b, hvorefter selskaber i regnskabsklasse D har pligt til ved udarbejdelsen
af arsrapporten at medtage en redeggrelse for virksomhedsledelse (Corporate Governance).
Redegarelsen skal omfatte de i stk. 1, nr. 1-7 navnte forhold efter et comply-or-explain-
princip (felg-eller-forklar). Barsnoterede selskaber, dvs. selskaber, hvis kapitalandele er opta-
get til handel pa et reguleret marked, skal falge reglerne for regnskabsklasse D, jf. ARL § 7,
stk. 1, nr. 4. | skrivende stund omfatter det Danske Bank, Nordea og Jyske Bank ift.
OMXC20. Regnskabsklasse D er kendetegnet ved at definere de skarpede krav, der stilles til
oplysningerne i rsregnskabet, jf. ARL §§ 102-107 b. Specialet opstiller en begrundet anta-
gelse, om at principperne for god selskabsledelse i Corporate Governance vil have den stgrste

gennemslagskraft i SIFI’erne.

Specialet sgger herefter at klarlegge omfanget af bestyrelsens ansvar i SIFI’er, som varende
de banker, hvis konkurs vil have sterst betydning for samfundsgkonomien, og hvor reglerne
om Corporate Governance som en integreret del af bestyrelsens beslutninger vil have starst

betydning.
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1.3.1 Definitionen af bankvirksomhed

”Begrebet pengeinstitut er en fzlles betegnelse for en raekke finansielle virksomheder, her-
iblandt banker, sparekasser og andelskasser, der traditionelt defineres ud fra deres kreditgi-
vende funktion. En bank er saledes traditionelt en virksomhed, som modtager midler fra of-
fentligheden til opbevaring eller forrentning (indlan). Tillige med bankens egen kapital udla-

958

nes/placeres disse midler mod et afkast (udlan/investering).”® Bankvirksomhed er saledes de-

fineret ved forvaltningen af penge.’

FIL opererer med begrebet finansiel virksomhed, som narmere defineret i § 5, stk. 1, nr. 1,
som samlebetegnelse for de virksomhedstyper loven finder anvendelse pa, jf. § 1, stk. 1. |

specialet anvendes terminologien bank/SIFI for enkelthedens skyld.

2 Afgraensning

Pengeinstitutter varierer i sterrelse og virksomhedsomrader. Fzlles for dem alle er, at de er
underlagt koncessionsprincippet som begraensning for omfanget tilladt virksomhed. De re-
spektive tilladte virksomhedsomrader som et pengeinstitut kan drive, skal ikke beskrives
nermere, men opmarksomheden skal henledes pa de forskelle, hvorpa forskellige pengeinsti-
tutter kan differentiere sig og den alsidighed, der ligger i branchen. Eksempelvis fra de helt
sma og lokale andels- og sparekasser til sakaldte universalpengeinstitutter, der pa koncernni-

veau tilbyder totallgsninger inden for bank, forsikring, pension mv.

Specialet tager udgangspunkt i bestyrelsesansvaret for den rene bankvirksomhed, og forholder
sig ikke til besleegtede emner inden for anden tilladt virksomhed som SIFI’et matte have tilla-
delse til at udegve, om end lovgiver er sig bevidst om sadanne indbyrdes koncernrelationer, jf.
f.eks. FIL 8 308 om udpegningskriterierne for et SIFI.

Fokus vil herefter primert vaere pa SIFD’ets bestyrelse, dernast direktion som falge af disse
ledelsesorganers neare samspil i beslutningsprocessen. Generalforsamlingen, som ejerorgan,
bliver kun omtalt i mindre grad. De selskabsretlige regler om intern og ekstern revision bliver
ligeledes kun omtalt i begraenset omfang, ligeledes fsva. de bgrsretlige aspekter, der gar sig
galdende for SIFI’er. Der sondres ikke mellem generalforsamlings- og medarbejdervalgte be-

styrelsesmedlemmer, da disse er underlagt samme ansvar.°

8 Clausen, s. 26
® En naermere opregning af begrebet pengeinstitutvirksomhed fremgar af bilag 1 til LBK, nr. 182 18/02/2015.
19 3f. bek. 344 af 30/03/2012 § 20
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Specialet forudsatter at bestyrelsens medlemmer handler inden for rammerne af deres hverv,
saledes at andre ansvarsgrundlag end de, der falger af SL og FIL, ikke bliver diskuteret, jf.
f.eks. U 2007.1713 @ om AFTL § 25, og ej heller fsva. problemstillinger vedrgrende inhabili-
tet.

Specialet vil ikke redegare for definitionen af de almindelige erstatningsretlige betingelser for

ansvarspaleggelse, idet disse forudsattes bekendt.

Specialet sgger ikke at give en forklaring pa det samspil af arsager, der farte til at finanskrisen
opstod, men det skal dog haves in mente, at finanskrisen og dens baggrund selvsagt spiller en
betydelig rolle for udformningen af de nugealdende danske regler for finansielle virksomheder
som helhed. Retsopgaret efter finanskrisen i den finansielle sektor er saledes kendetegnet ved

lovgivers stillingtagen til de almene betingelser for sund drift af bankvirksomhed.

Specialet vil heller ikke beskaftige sig med afviklingen af ngdlidende pengeinstitutter, endsi-
ge Finansiel Stabilitets funktion som “statens skraldespandsselskab.” Sakaldte globalt syste-
misk vigtige finansielle institutter (G-SIFI) udelades ogsa af hensyn til specialets omfang.

Corporate Governance indeholder i principperne for god selskabsledelse et bredt spektrum af
anbefalinger. De enkelte anbefalinger gemmengas ikke, idet der refereres til disse som et sam-
let hele, dog saledes at anbefalingerne til kensfordeling, aflgnning og aldersdifferentiering
helt udelades. Principperne for Corporate Governance er forsggt indarbejdet i specialet efter et

kriterium om relevans for egentlig selskabsledelse.

For at give et overordnet og retvisende billede af sektoren som helhed er det fundet gnskveer-
digt undervejs at redegare for visse af det finansielle markeds vasentlige aktarer, som Finans-
tilsynet.

2.1 Seerligt om andels- og sparekasser
Andels- og sparekasser kan betragtes som saeregne selskabsformer at drive pengeinstitutvirk-
somhed i. Andels- og sparekasser skal ikke defineres yderligere her, men der geelder f.eks.

andre organisatoriske regler og ejerstrukturen er anderledes.

Den grundleeggende sondring mellem banker og sparekasser bunder i de forskelle, hvor om-
fanget af tilladte virksomhedsformer adskilte sig indtil bankreformen i 1975: I dag er der ik-

ke nogen reel forskel mellem banker og sparekasser, der saledes er underlagt feelles regulering
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i lovgivningen.”™* En &rsag til at udelade andels- og sparekasser, er, at disse ikke lengere kan
stiftes med henblik pa at drive pengeinstitutvirksomhed: I dag kan der ikke lengere stiftes
nye [andels- og] sparekasser, idet nye pengeinstitutter skal oprettes som aktieselskaber, dvs.

banker.”*?

Andels- og sparekasser kan saledes betragtes som (fortsat) eksisterende pengeinstitutter, der i
selskabsretligt regi ikke har fremtiden for sig. Pa denne baggrund, og da ingen af de nuveren-
de andels- eller sparekasser opfylder kravene til et SIFI, er disse udeladt af specialet.

2.2 Metode og retspolitik

Specialet er udarbejdet under anvendelse af den retsdogmatiske metode. Der anvendes saledes
de samme retskilder og fortolkningsprincipper, som i det praktiske liv, idet: ”Retsdogmatik-
kens opgave er at beskrive, fortolke, analysere og systematisere gealdende ret.”™* Den rets-
dogmatiske metode skal fastleegge de almene principper for konfliktregulering. Den er bag-

grundsleeren for juraens funktion i praksis.'*

Specialets problemformulering, om bestyrelsens og det enkelte medlems ansvar i forlengelse
af finanskrisen, knytter sig i et vist omfang til retspolitiske forhold, nemlig den offentligretli-
ge indgriben i privatrettens partsautonomi, herunder det bagvedliggende formal med selskabs-
reformen af 2009 og serlovgivningen i FIL: “Retten udvikler sig i stigende omfang og med
stigende kompleksitet, og sarlige hensyn kan gere sig geldende,” bl.a. samfundshensyn og
hensyn til effektiv forvaltning.' Specialets retspolitiske sondringer sgger herefter at analysere
problemer og anvise mulige lgsninger/fortolkninger gennem retsdogmatiske hensynsafvejnin-

ger.

2.2.1 Denretlige trinfglge

Specialets anvendte materiale folger reglerne om den retlige trinfolge, idet “retsordenen er
opbygget i en hierarkisk struktur,”'® hvorefter lovgivning ikke ma stride mod en trinhgjere
lov. "@verst star grundloven, derefter folger de regler, der er fastsat ved almindelig lov, og
under loven star de administrative retsforskrifter, der er udstedt i form af anordninger [be-

kendtgerelser].”*” | forleengelse heraf inddrages retspraksis som domstolene fortolker galden-

1 Clausen, s. 26

12 Clausen, s. 26-27

13 Munk, s. 95

¥ Blume, s. 66-67

% Munk, s. 101

% Germer, s. 21

7 Germer, s. 21, inkl. dennes note 33 (Max Sgrensens definition)
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de ret, juridisk litteratur og juridiske artikler til at belyse konkrete problemstillinger som en
del af specialets samlede retskildegrundlag. Der vil i et vist omfang indga materiale fra mini-

sterier, herunder Finanstilsynet.

2.2.2 Retspraksis

I lovgivningen har beskrivelsen af bestyrelsens opgaver og pligter traditionelt veeret holdt i
generelle termer, jf. f.eks. SL 8 115 og hhv. Sofruds og Samuelssons definitioner, jf. herom
senere. Resultatet af retsopgeret er de skeerpede regler i FIL, der preciserer de almindelige
opgaver og pligter for bestyrelsen. Specialet sgger herefter at klarleegge og udfylde indholdet
af bestyrelsesansvaret efter geeldende ret iht. SL og FIL.

”Den foreliggende danske retspraksis om bestyrelsesansvar er afgraenset til overvejende at
vedrgre bestyrelsens pligter i situationer, hvor selskabets gkonomiske sammenbrud er nart fo-
restdende. Fa bestyrelsesansvarssager i dansk retspraksis vedrgrer bestyrelsens basale pligter
0g opgaver i et selskab, som er i almindelig drift. Dette skyldes selvfelgelig, at bestyrelsesan-
svarssager ofte aktualiseres af et gkonomisk sammenbrud.”*® Retsopgeret i den finansielle
sektor var foranlediget af flere danske bankers konkurser, men som citatet illustrerer, er det
ikke konkursen som sadan, der er afgarende, men (grundlaget for) de beslutninger, der er truf-

fet forud herfor.

3 EU-regulering - fra Lamfalussy over Lissabon til Larosiere

Dette afsnit skal give en generel redegarelse for den overnationale EU-retlige struktur for sa
vidt angar vedtagelse og handhavelse af den finansielle lovgivning i EU, dvs. baggrunden for
reglerne, der ligger bag veasentlige dele af FIL.

”Lamfalussyproceduren er en lovgivningsprocedure, der i 2001 blev indfort med henblik pa at
effektivisere lovgivningsprocessen pa det finansielle omrade. Siden er der lgbet meget vand i
aen. 1 2009 tradte Lissabontraktaten i kraft, og den finansielle krise gav anledning til oprettel-
sen af et nyt europzisk tilsynssystem med ikrafttreeden i 2011.”*° AEndringen indebar en ny
feelles tilsynsstruktur med oprettelsen af tre nye europaiske tilsynsmyndigheder, sakaldte
ESA’er.

Disse fungerer ved, modsat de tidligere tilsynsudvalg, at veere egentlige juridiske personer

med juridiske befgjelser: ”Mens tilsynsudvalgene havde en forholdsvis passiv rolle og serligt

18 Neville, s. 331-332
YET, 2012.211,s. 1
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I begyndelsen af den finansielle krise - manglede evne og juridiske befgjelser til at treeffe og
gennemfare hurtige og ngdvendige beslutninger, fremstar ESA'erne som handlekraftige euro-
paiske myndigheder med en central rolle i savel lovgivnings- som tilsynsprocessen pa det fi-

. o 20
nansielle omrade.”

Den EU-retlige regulering af den finansielle sektor bestar af “rammedirektiver/-forordninger,
der fastleegger en reekke overordnede principper, der reflekterer de politiske valg, som det
med den konkrete retsakt er hensigten at lovgive om. Ved alene at lade de overordnede prin-
cipper og ikke de narmere tekniske detaljer veere genstand for den almindelige (og tunge)

lovgivningsprocedure gges tempoet i lovgivningsprocessen.”*

Selve implementeringen af lovgivningen er niveauinddelt efter intensitet, der bl.a. udmenter
sig 1 de nationale tilsynsmyndigheders internationale samarbejde. Dette "med henblik pd at
sikre en falles og ensartet implementering, anvendelse og handhavelse af EU-lovgivningen i
de enkelte medlemslande. Samarbejdet mellem de nationale tilsynsmyndigheder giver grund-
lag for sammenligning af de enkelte medlemsstaters lovgivnings- og tilsynspraksis og heri-
gennem udformning af best practice.”? Som det senere vil fremga, er best practice et af de

primare formal bag principperne for god selskabsledelse i Corporate Governance.

Fra den 1. januar 2011 har en ny europisk tilsynsstruktur veeret i kraft. Den bygger pa La-
rosiere-rapportens anbefalinger om det fremtidige finansielle tilsyn i EU. ”Den finansielle kri-
se havde afslgret, at der manglede samarbejde, koordinering, ensartethed og tillid mellem de
nationale tilsyn, der ikke var tilpasset det forhold, at mange finansielle virksomheder i dag

driver forretning pa tveers af landegraenserne.”?

Tilsynsstrukturen bestar af et makro- og mikrotilsyn, der varetager henholdsvis det overord-
nede ansvar med EU’s finansielle system som helhed, og tilsynet med de enkelte finansielle
virksomheder. Fgrnavnte ESA’er forestar det felles europaiske mikrotilsyn efter deres re-

spektive finansielle ressortomrader.

De nationale tilsynsmyndigheder forestdr det egentlige tilsyn med den enkelte finansielle

virksomhed og den narmere regulering af sektoren som helhed: i Danmark Finanstilsynet.

2 ET, 2012.211,5.5
2LET, 2012.211, 5. 1
2 ET 2012.211,s. 1
BET, 2012.211, 5.2
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Finanstilsynets hovedopgave er tilsynet med de finansielle selskaber. Selve tilsynsaktiviteten
bestar i at overvage selskabernes kapitalberedskab i forhold til de risici, de har pataget sig,
herunder at de finansielle selskaber overholder den finansielle lovgivning. Foruden tilsyns-
virksomheden medvirker Finanstilsynet ved udformningen af den finansielle lovgivning og
udsteder bekendtgerelser pé det finansielle omrade.?* Den formelle kompetence til udstedelse
af bekendtgerelser ligger hos erhvervs- og vaekstministeren, jf. FIL § 43, men "[i] realiteten er
bekendtgerelserne udarbejdet af Finanstilsynet [...].”%° Starstedelen af de danske bekendtge-

relser pa det finansielle omrade har hjemmel i FIL § 43.

”Med henblik pa at fastleegge en konsekvent og effektiv tilsynspraksis i Unionen og sikre en
feelles, ensartet og konsekvent anvendelse af EU-retten har tilsynsmyndighederne befgjelse til
at udstede retningslinjer og henstillinger rettet til kompetente myndigheder eller finansielle
institutioner, jf. ESA-forordningernes art. 16, stk. 1. De kompetente myndigheder og finan-
sielle institutioner skal bestraebe sig bedst muligt pa at efterleve disse retningslinjer og henstil-
linger, jf. art. 16, stk. 3.”%° De nationale tilsynsmyndigheder er herigennem underlagt overna-
tionale principper om comply or explain og naming and shaming. Det vil fremga at disse
principper tillige spiller en central rolle i udformningen af reglerne om Corporate Governance
som en afart juridisk spill-over fra EU-institutionerne over de nationale tilsynsmyndigheder

og ned til den enkelte finansielle virksomhed i hver enkel medlemsstat.

4 Forholdet mellem SL og FIL

I en bankretlig kontekst fastlaegger SL de overordnede juridiske rammer for banken som sel-
skab. SL fastlegger saledes en reekke almindeligt kendte handlepligter for bestyrelsen, f.eks.
SL § 115 om bestyrelsens opgaver og § 119 om kapitaltab. Ved at klarleegge bestyrelsesan-
svaret for de selskaber, der underlagt den mest omfattende regulering, kan der udledes be-
grundede formodninger om retstilstanden for bestyrelsen i almindelige A/S’er. Denne anta-
gelse understattes af lovgivers viderefarsel af culpareglen som feelles retlig standard. Neden-
for navnes et par eksempler pa, at banker er underlagt den formelle lovgivning i SL, der pa

flere punkter suppleres, uddybes og fraviges i FIL.

Ved at sammenholde FIL 8§ 12, stk. 1, 1.-3. pkt. og 13, stk. 1 kan der spores en stremlining af

den selskabsretlige regulering i den finansielle lovgivning, hvor banker er underlagt et skar-

2 www.finanstilsynet.dk — Om os — Finanstilsynets opgaver
% Clausen, s. 187
% ET, 2012211, s. 4

12/66



pet regelset, der tilsigter en simpel og ensartet selskabsstruktur. Forskellene mellem den al-
mindelige regulering efter SL og FIL ligger bl.a. i, at pengeinstitutvirksomhed i dag skal stif-
tes som bank i A/S-form, og at de lempelige stiftelsesvilkar, der falger af SL 8§ 33, stk. 1, 1.
pkt. (om indskud af selskabskapital) og 35, stk. 1 (om apportindskud), er fraveget for bankers
vedkommende. Kapitalkravene ved stiftelse af bankvirksomhed er sdledes gjort uafhengige af

konjunkturudsving.

Det gelder ligeledes at bankers ledelsesorganer er begranset til den enstrengede ledelses-
struktur med bestyrelse og direktion, saledes at en tostrenget ledelsesstruktur med et tilsyns-
rad ikke er mulig, jf. FIL § 12, stk. 2 (der derved fraviger udgangspunktet i SL § 111 om valg-
fri organisationsstruktur). Nar banker i dag skal stiftes som A/S’er, er det derfor SL som ud-
gor det formelle juridiske fundament for reguleringen af A/S’et som kooperativ, dvs. den
ramme hvorunder en flerhed af personer udgver gkonomiske rettigheder og forvaltningsmaes-
sige befgjelser. | forlengelse heraf er banker, som andre finansielle virksomheder, yderligere
reguleret af FIL, der efter princippet om lex specialis i vidt omfang &ndrer og skerper den

almindelige selskabsretlige lovgivning efter et EU-retligt forbillede.

Den naermere opregning af bestyrelsens opgaver og pligter i FIL og ledelsesbekendtgerelsen,
ma antages at praecisere udgangspunktet for bestyrelsens ansvarsbedgmmelse. Dette ma yder-
ligere antages at fa en vis afsmittende effekt pa fastleeggelsen af bestyrelsesansvaret i almin-
delige aktieselskaber. Ikke ngdvendigvis gennem traditionel analog anvendelse, men som ret-
tesnor med de forngdne tilpasninger, der fglger af at andre kapitalselskaber ikke er underlagt
tilsvarende regulering, f.eks. i relation til bestyrelsesmedlemmers opfyldelse af fit and proper-

kravene.?’

Nar rammerne for stiftelse og drift af bankvirksomhed ikke nyder samme fleksibilitet som den
almindelige selskabslovgivning tillader, ma det dels forstas som et gnske om strammere regu-
lering i form af almen risikominimering, dels ma det antages at medfare, at retspraksis, her-
under Finanstilsynets praksis, pa omradet fremadrettet vil have en stgrre praejudikatveerdi
henset til at sammenligningsgrundlaget har flere (tvungne) ligheder. Det juridiske spillerum er
dels indskreenket i en formel selskabsretlig henseende, dvs. banken som selskab smhm. sar-
lovgivningen i FIL, og er dels i ledelsesmassig henseende underlagt en fast organisations-

struktur som ramme for driften. Der skal hermed i ansvarsbedgmmelsen ikke differentieres

27 At et ledelsesmedlem ved sin tiltreeden i det angivne institut over for Finanstilsynet skal afgive forpligtende
erklering (i skemaform) om sin egnethed og haederlighed (fit & proper-vurdering).
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mellem de potentielle forskelligartede forhold, der kan gare sig geldende i ansvarsfordelingen
ved forskellige sammensetninger af selskabets ledelse, bade fsva. organisationsstruktur og

kompetencekrav (fit and proper).

5 Generelt om bankvirksomhed

En velfungerende og stabil finansiel sektor er en veesentlig forudseetning for en moderne sam-
fundsgkonomi. Et funktionelt bankvaesen bygger pa et vist minimum af grundlaeggende tillid
de respektive interessenter imellem, herunder i forholdet til andre banker ved indbyrdes lan-
tagning. Bankers solvensgrad udtrykker hvorvidt virksomhedsdriften kan karakteriseres som
sund. Credit rating agencies, som f.eks. Moody’s, lever af Igbende bl.a. at vurdere bankers
funding ratio og dermed deres evne til at tiloagebetale lan. Den rente den enkelte bank skal
betale som felge af sin rating udtrykker ratingbureauets tillid til bankens drift, hvad enten
denne tillid er hgj eller lav. ”En relativ hgj solvensprocent kan endvidere have positiv betyd-
ning for pengeinstituttets rating og dermed for prisen for pengeinstituttets funding (lanopta-
gelse).”?® Bestyrelsens opgave er i denne henseende, at tilretteleegge bankens overordnede le-
delse og strategi pd en sadan made, at betingelserne for rentabel drift og veekst er til stede pa

et tillidsfuldt betryggende grundlag.

5.1 Selskabsreformen af 2009
Den danske selskabslovgivning bestod indtil selskabsreformen i sin helhed af to hovedlove:

aktieselskabsloven af 1973 og anpartsselskabsloven af 1996.

] 2006 nedsatte @konomi- 0g erhvervsministeren et moderniseringsudvalg med henblik pa at
udarbejde et forslag til en gennemgribende modernisering af aktieselskabsloven og anparts-
selskabsloven. Moderniseringsudvalget offentliggjorde i november 2008 betenkning nr.
1498. Pa grundlag af moderniseringsudvalgets beteenkning fremsatte @konomi- og Erhvervs-
ministeren i marts 2009 lovforslag 2008/09 L 170 for Folketinget, der den 29. maj 2009 ved-
tog lov om aktie- og anpartsselskaber, jf. lov nr. 470 af 12. juni 2009.”%°

Om baggrunden for selskabsreformen udtaler kommissoriet at: ’I den mellemliggende periode
har den teknologiske udvikling, den stigende internationalisering, udviklingen pa kapitalmar-

kedsomradet og den ggede fokusering pa at lette de administrative byrder for isar erhvervsli-

%8 Clausen, s. 82
% Hansen, s. 19
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vet faet en meget betydelig rolle i fastleeggelsen af rammebetingelserne for erhvervslivet. Den

gzldende selskabslovgivning traenger séledes til et “servicetjek™ [...]."%

Vedtagelsen af SL gennemfarte dels en forenkling af de eksisterende regler ved at fusionere
aktie- og anpartsselskabslovene i én ny hovedlov, SL, og dels en afskaffelse af visse danske

serlove, der gik videre end EU-direktivers minimumskrav.*

5.2 Koncessionsprincippet

Udgvelse af finansiel virksomhed, herunder at drive en bank, forudsetter tilladelse fra Finans-
tilsynet. “Tilladelsessystemet bygger pa et koncessionsprincip, hvilket indeberer, at tilladelse
kun gives til udgvelse af bestemte aktiviteter. @nsker en finansiel virksomhed at udfgre andre
aktiviteter, kreever det en yderligere tilladelse.”® De enkelte tilladte aktiviteter skal, som
nevnt, ikke uddybes yderligere, men det skal herved bemeerkes, at FIL § 43, stk. 1 omfatter
alle bankers tilladte aktiviteter, jf. erhvervs- og veekstministerens delegation til Finanstilsynet.
Koncessionsprincippet udtrykker derfor en ret klar og grundlszeggende forskel mellem den al-
mindelige selskabsretlige lovgivning og FIL, idet det for finansielle virksomheder geelder, at
registrering i erhvervsstyrelsens it-system, jf. SL § 41, farst kan ske, nar Finanstilsynet har gi-
vet koncessionstilladelse, jf. FIL §8 14 og 15, stk. 1.

5.3 SIFI'ets karakteristika

SIFT’et er en overbygning pa den traditionelle bankvirksomhed, hvor betingelserne for udpeg-
ning er et starrelseskriterium og et kriterium om substituerbarhed: Nogle finansielle instituti-
oner, herunder pengeinstitutter, har en sadan starrelse malt pa balance og udlan, at det vil fa
betydelige konsekvenser for samfundsgkonomien generelt, hvis disse finansielle institutioner
bliver ngdlidende og ma erklares konkurs. Man taler da om systemisk vigtige finansielle in-
stitutioner (forkortet SIFI).”** Systemiskheden er et mal for de enkelte SIFers indbyrdes
rangorden som udtryk for det individuelle ekstra kapitalkrav (solvenskrav), der galder for Sl-

Fl’er.®*

Foruden at banker generelt indtager en central placering i samfundsgkonomien, sa tegner Sl-
FI’erne sig for, som navnt i indledningen, en sa stor del af den samlede aktivitet 1 den finan-

sielle sektor i Danmark, at disse ikke umiddelbart kan erstattes pa kort sigt. Det vil blandt an-

%0 Bet. 1498, s. 16

31 Et helt konkret eksempel herpd er Moderniseringsudvalgets overvejelser om mindstekrav ctr. fleksibilitet vedr.
udformningen af forretningsordenen efter nugaeldende SL § 130, jf. bet. 1498, s. 328.

%2 Clausen, s. 62

% Clausen, s. 90

% Ragnvid, s. 9 og 11 inkl. dennes note 13
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det sige, at det enkelte Safis samlede engagementer ikke kan overtages af, eller fordeles mel-
lem, allerede eksisterende banker/SIFI’er, uden at disses samlede risikospredning i henhold til
tilsynsdiamanten, jf. bilag 2, samtidig bliver overskredet, hvorefter Finanstilsynet ma forven-
tes at reagere, jf. derved bilag 3. Dette er den primzre arsag til at inddele de allerstarste ban-

ker i en serskilt gruppe, hvorom der gelder skeerpede (kapital)krav.

Finanstilsynet udpeger en gang arligt SIFI’er i Danmark, som udgangspunkt p& koncernni-
veau, jf. FIL § 308, stk. 1. Et SIFI identificeres pa baggrund af overskridelse af én af fglgende
tre indikatorer i to pa hinanden felgende ar, jf. FIL § 308, stk. 2, nr. 1-3:

1. Instituttets balance udger mere end 6,5 pct. af Danmarks bruttonationalprodukt.

2. Instituttets udlan i Danmark udggr mere end 5 pct. af de danske penge- og realkredit-
institutters samlede udlan i Danmark.

3. Instituttets indlan i Danmark udggr mere end 5 pct. af de danske pengeinstitutters sam-
lede indlan i Danmark.

Ad 1: Forholdet mellem SIFI’ets balance og BNP er en indikator, der angiver den praesumere-
de sveaerhedsgrad ved en eventuel krisehandtering (forestaende insolvensbehandling), og hvor-

dan en sadan krisehandtering vil ramme samfundsgkonomien generelt.

Ad 2: Udlansaktiviteten er et helt centralt forretningsomrade for den almene bankvirksomhed.
De likviditets- og kapitalkrav, der er oplistet i tilsynsdiamanten, har bl.a. til formal at angive
rammerne inden for hvilke sterre udlan kan overtages af andre banker/SIFI’er pa kort sigt.
Hvor udlansaktiviteten ikke star mal med et forngdent likviditets- og kapitalberedskab efter
lovens minimumskrav, opstar risikoen for vaesentlige tab og en potentiel afvikling af SIFIet
med den afledte risiko, der heraf fglger for en generel begransning af udlansaktiviteten i hele

sektoren.

Ad 3: Grensen for indlan relaterer sig farst og fremmest til det tab almindelige kunder og in-
vestorer vil lide fsva. indestaender (der i sin tid ikke omfattedes af indskydergarantiordningen
efter bankpakke 1). Manglende tillid fra samfundet til SIFI’ets evne til at honorere indestaen-
der, vil i sidste instans kunne pavirke den gkonomiske udvikling og udviklingen i den finan-
sielle sektor negativt. Det falger f.eks. af FIL § 70, stk. 4, at Finanstilsynet i sit hjemmels-
grundlag er forpligtet til at varetage netop tilliden til sektoren som helhed i sin forvaltning.

At SIFT’erne er karakteriseret ved deres centrale betydning for realokonomien og den finan-

sielle sektor som helhed kommer bl.a. til udtryk i FIL § 308, stk. 4 om ophgr af SIFI udpeg-
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ningen. Et SIFI skal ligge under ovennavnte tre indikatorer i tre pa hinanden falgende ar for
ikke lengere at opfylde SIFI-betingelserne. Den leengere naturlige afvikling af SIFT’ets — en-
gagementer end kriterierne for oprindelig udpegning — indeberer, at lovgiver herved har pa-
lagt et SIFI skaerpede kapitalkrav som veerende praesumptivt stort, trods en eventuel kalkuleret

neddrosling af SIFD’ets aktiviteter.

5.3.1 Delkonklusion

Sammenfattende udtrykker de tre ovennavnte indikatorer malbare kriterier, der i relation til
det tidligere naevnte starrelseskriterium, samtidig udger lovgivers preesumerede graense for,
hvornar den enkelte banks starrelse bliver af en sadan karakter, at dets samlede engagementer
ikke umiddelbart kan overtages af eksisterende banker/SIFI’er uden samfundsekonomiske
konsekvenser. Bestemmelsen i FIL § 308, stk. 4 udtrykker i forleengelse heraf, at nar betingel-
serne for skaerpede krav opfyldes lettere end de kan afstas, sikres en gkonomisk konsolide-
ringsbuffer for selv et SIFI, hvis engagementer peger i retning af et kommende almindeligt
pengeinstitut. FIL § 308 er herefter den principielle baggrund for problemformuleringen, der-
ved at bestyrelsens ansvar er starst i de stgrste banker, og at lovgiver i retsopgeret har udvist

starst intensitet i (saer)reguleringen af disse.

6 Selskabsledelsens organer

Med selskabsreformen &bnedes mulighed for frit valg af ledelsesstruktur, hvad enten denne
skulle veere en- eller tostrenget. Moderniseringsudvalgets mal var bl.a. at lette administrative
byrder og gare selskabsretten mindre rigid i sin opbygning. | relation til ledelsens sammen-
s&tning er “reglerne i SL om opgaver og rollefordeling mellem bestyrelse og direktion er ge-
nerelle og fleksible. Opgaven at finde den ordning, som er bedst for det enkelte selskab, kree-
ver kendskab til dette selskabs forhold og persongalleri.”® Hvor friheden til sammensatnin-
gen af bestyrelsen 1 en bank tidligere var ens med andre A/S’er, gelder der 1 dag en raekke
veaesentlige begransninger, jf. f.eks. FIL 8 12. Det vil sige at i aktieselskaber med en bestyrel-
se udger denne pa en og samme tid bade det gverste og det centrale ledelsesorgan, og at dette
er et ufravigeligt krav for banker. Bestyrelsesansvaret, i banken som aktieselskab, er saledes
underlagt en lovbestemt topstyring af ansvarsreguleringen, der fglger indflydelsen i tilrette-

lzeggelsen af selskabets risikoprofil.

* Gomard, s. 330
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6.1 Generalforsamlingen

Generalforsamlingen er den gverste myndighed i et aktieselskab, om end ikke et egentligt le-
delsesorgan. | selskabsloven kommer generalforsamlingens kompetence til udtryk i SL § 76,
hvorefter kapitalejernes ret til at treeffe beslutninger i selskabet udgves pa generalforsamlin-
gen. Det er bl.a. generalforsamlingen, der udpeger og om ngdvendigt afsatter bestyrelsesmed-
lemmer, jf. SL § 121, stk. 1, 3. pkt.

“Der er en langvarig tradition for at betragte selskabets organer saledes, at de udger et hierar-
ki, hvor generalforsamlingen er gverst. Under generalforsamlingen kommer bestyrelsen [...].

Herunder kommer direktionen.”®

Generalforsamlingens sammensatning, funktion og betydning for selskabet som helhed vil
ikke blive omtalt yderligere, da generalforsamlingen som ejerorgan ikke aktivt udgver selska-

bets ledelse.

6.2 Direktionen

Nar direktionen som ledelsesorgan indtager en beskeden rolle i specialet, skyldes det farst og
fremmest, at direktionen varetager den daglige ledelse, jf. SL § 111, stk. 1, nr. 1, 2. pkt. efter
instruks fra bestyrelsen. Ansvaret for direktionen vil oftere besta i handlinger, og for bestyrel-
sen i undladelser. Direktionens kompetence beror som udgangspunkt pa én lovbestemmelse,
nemlig SL 8 117, [...] men i gvrigt er det ikke meget, SL fastleegger om direktionens funktio-
ner. Bestyrelsen ma derfor veere opmaerksom pa, at mens den selv automatisk er underlagt
lov, vedtaegt og forretningsorden, beror store dele af selskabets retlige relationer til direktio-

nen pa de nermere aftaler med og instrukser til denne.””’

Som led i den daglige ledelse er direktionen ansvarlig for at orientere bestyrelsen om ekstra-
ordinaere begivenheder, jf. SL 8 117, stk. 1, og for at indsamle oplysninger til brug for besty-
relsens beslutningsproces, f.eks. udarbejdelse af beslutningsgrundlag, som bestyrelsen heref-
ter kan vurdere. Bestyrelsen har ikke sin daglige gang i selskabet, og “bestyrelsen kan derfor
ikke forventes at erkende eventuelle problemer i samme omfang som den daglige ledelse. Den
ma indrette sin beslutningsproces i tillid til, at direktionen videreformidler information til be-
styrelsen.” | forhold til bestyrelsen er direktionens fornemmeste opgave at filtrere relevant

information. En direkter, der ikke folger disse grundseetninger, risikerer at ifalde ansvar idet

% \Werlauff, s. 426
3T \Werlauff, s. 438-439
% Sofsrud, s. 408
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bestyrelsen falgelig fratages muligheden for at reagere i forhold til en given situation, jf. i det
hele SL § 115, nr. 1-5 (fsva. forsvarligt kapitalberedskab smhm. SL 8§ 115, nr. 5 og 118, stk.
2). SL § 115 udtrykker saledes interdependensen mellem bestyrelse og direktion. Det kan ud-
trykkes saledes, at "bestyrelsen er ansvarlig for den overordnede struktur, hvorefter direkteren

har ansvaret for at udfylde strukturen [..]°%

Af det i dette afsnit indtil videre anfgrte fremgar det, at direktionen er sidste led i den formelle
ansvarskade, og som ovenfor navnt er direktionen som ledelsesorgan ikke pa samme made
som bestyrelsen genstand for regulering. Derved ikke sagt at direktionsmedlemmer ikke kan
ifalde ansvar; det er blot et ansvar, der falder uden for denne fremstillings rammer, om end det

naesten uveegerligt vil spille en rolle i fastleeggelsen af bestyrelsens ansvar.

6.3 Bestyrelsens opgaver og pligter

Spergsmalet om bestyrelsens opgaver og pligter indgar som et naturligt led i fastleeggelsen af
ansvaret. SL § 115 opregner fem fokuspunkter, som bestyrelsen skal pase: "Med dette udtryk
signaleres det, at bestyrelsen ikke selv skal udfgre de pagaldende opgaver, men at den skal
serge for samt holde gje med, at det faktisk sker.”*® Bestyrelsen skal forest& den overordnede
og strategiske ledelse. Dette indebeerer at udstikke de generelle og overordnede retningslinjer
for direktionens daglige ledelse. | en konkret culpabedgmmelse forekommer dette ikke at vee-
re videre operativt, i hvert fald ikke direkte anvendeligt, nar SL pa en og samme tid skal vare
fleksibel i sin regulering af flere forskellige selskabsformer i Danmark og anvise handfaste
parametre for ansvarsbedgmmelsen i koncernrelationer, der opererer inden for komplekse

virksomhedsomrader.

Det er ikke muligt udtemmende at opregne samtlige bestyrelsens pligter, men “ved at beskri-
ve bestyrelsens opgaver fastlegges samtidig omfanget af den ansvarsbegrundende pligt — det
objektive element i culpareglen.”** Afsnittet tjener folgelig til at beskrive de klassiske opga-
ver bestyrelsen varetager, ’dvs. pege pa nogle grundleggende ledelsespligter, der kan anven-
des som grundlag for ansvarsbedemmelsen.”*? Samuelsson foretager en negativ definition: ™I

princippet er reglerne om ledelsens erstatningsansvar en refleks af de normer, der kan fast-

% Neville, s. 344
“0\Werlauff, s. 440
* Sofsrud, s. 154
2 5ofsrud, s. 155
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leegges om ledelsens pligter. Det er derfor ngdvendigt ved fastleggelsen af ledelsens erstat-

ningsansvar at tage stilling til de pligter, der pahviler ledelsen.”*

Sofsrud kommer i sin doktordisputats ikke nermere en egentlig konklusion, men hafter sig
ved at bestyrelsens funktion er at betegne som “komplementer til den daglige ledelse, dvs.
som udgvelse af den ikke-daglige ledelse, herunder dispositioner af ussedvanlig art eller stor
betydning.”** Werlauff udtaler om udtrykket strategisk ledelse i SL § 115 at: Uanset at heller
ikke dette begreb er pracist, ligger der i hvert fald i begrebet, at der ikke alene er tale om til-

syns- og kontrolopgaver, men ogsd om egentlige ledelsesopgaver, blot ikke daglig ledelse.”*

Ovenstaende udger det formelle teoretiske udgangspunkt efter SL § 115, og dermed ogsa for
banker som selskaber. Som et resultat af retsopgeret i den finansielle sektor gar FIL videre i
sin regulering, derved at der opstilles kompetencekrav (fit and proper-krav) til bestyrelses-
medlemmer og fastleegges en uddybende, men ikke fuldstendig, opregning af bestyrelsens
opgaver og pligter i banker, jf. f.eks. ledelsesbekendtgarelsens § 4 og FIL § 70.

6.3.1 Dobbeltmandat

Efter SL § 111, stk. 1, nr. 1 kan et almindeligt A/S med en enstrenget ledelsesstruktur veelge,
at en eller flere personer skal veere repraesenteret i bade bestyrelse og direktion, dog saledes at
flertallet i bestyrelsen ikke udgeres af direktionsmedlemmer. Det i selskabsretligt regi tilladte
dobbeltmandat gar sig ikke geeldende for banker. Efter FIL § 73, stk. 1, 1. pkt. kan hvervet

som bestyrelsesmedlem og direktar ikke forenes.

Forbuddet skal ses i sammenhang med reglerne om arbejds- og ansvarsfordeling. Denne fuld-
steendige adskillelse af bestyrelses- og direktionsmedlemmer sikrer opretholdelsen af uaf-
haengige organer, hvor interne ledelsesinteresser ikke risikerer at influere den overordnede og
strategiske ledelse af banken.*® Dette har yderligere den fordel, at der i erstatningsretlig hen-
seende kan treekkes en klarere linje mellem ledelsesorganernes indbyrdes ansvar med ud-
gangspunkt i den formelle kompetencefordeling.

3 Samuelsson, s. 13

4 Sofsrud, s. 159

4 Werlauff, s. 440

“6 Bet. 1498, s. 304-305
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Som kuriosum kan det navnes, at Komitéen for God Selskabsledelse (Komitéen) anbefaler
den enstrengede ledelsesstruktur,*” men at Moderniseringsudvalget ikke s& sig kompetent til
at fastleegge den optimale ledelsesmodel under hensyn til “at selskaberne ber have mulighed
for at indrette sig ledelsesmassigt, som de finder bedst.”*® Denne afvigelse ma antages at bero
pa forskellene i de respektive arbejdsomrader, derved at Komitéen ved sin udarbejdelse af
principperne for Corporate Governance primart henvender sig til selskaber af en vis starrelse,
smhm. anvendelsesomradet for ARL § 107 b, og at Moderniseringsudvalget skulle tilgodese
en overordnet og generel fleksibilitet i selskabslovgivningen. Denne argumentation synes at

imgdega kritikken i Neville.*®

6.3.2 Delkonklusion

Bestyrelsens pligter kan som naevnt ikke defineres entydigt men varierer afhaengig af selska-
bets starrelse, forretningsmodel og risikoprofil (virksomhedsomrader) mv. som premis for
FIL § 70, stk. 1, nr. 2. Pa den ene side kan bestyrelsen ikke fraleegge sig ethvert ansvar med
henvisning til direktionen som primaer ansvarlig for den daglige ledelse. Pa den anden side
skal bestyrelsens medlemmer fungere som generalister, der ikke skal beskaftige sig med en-
hver detalje vedrgrende bankens drift: ”Pa et naermere fastlagt niveau og nedefter ma bestyrel-
sen kunne overlade den nermere udformning af organisationen til direktionen, som igen ma
kunne videredelegere til mellemledere etc.”* Citatet er centralt for den videre diskussion om

den erstatningsretlige adekvansbetingelse for bestyrelsesansvaret.

Pa baggrund af forbuddet mod dobbeltmandat og smhm. Finanstilsynets prgvelse iht. fit and
proper-kravene ma det antages, at omfanget af sager, hvor andre reelt har fungeret som ledel-
se vil reduceres betydeligt.

6.4 Direktionens samspil med bestyrelsen

Ved at sammenholde ordlyden af SL 88 118, stk. 1 og 115, nr. 3 og 4, kan det udledes, at di-
rektionen har et ansvar for bl.a. korrekt bogfering. Dernast at bestyrelsen er ansvarlig for at
sikre, at direktionens korrekte rapportering om selskabets finansielle forhold sker pa en be-
tryggende made. Reglerne udtrykker for sa vidt to sider af samme sag, herunder en indbyrdes
gensidig afheengighed selskabsorganerne imellem, hvis formal er at sikre en fyldestgerende

*" Komitéen, s. 8, hvor det udtales, at "selskaber med vaerdipapirer optaget til handel pé et reguleret marked ber
efter komitéens opfattelse organisere sig med bestyrelse og direktion, fordi det er komitéens vurdering, at denne
organisering giver et konstruktivt og verdiskabende samspil mellem de to ledelsesorganer.”

“® Bet. 1498, s. 293

** Neville, s. 99

% Neville, s. 344
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tilvejebringelse af relevant og korrekt information til bestyrelsen. Moderniseringsudvalget ud-
taler herom at: ”Bestyrelsens mulighed for at leve op til sine opgaver og for at fare tilsyn med
direktionens arbejde er i sagens natur afhaengig af kvaliteten og omfanget af den information,
som bestyrelsen far fra direktionen. Det er i den forbindelse en opgave for bestyrelsen at sikre

sig et tilstraekkeligt rapporteringssystem.”!

Nar det enkelte bestyrelsesmedlem skal treeffe en beslutning, skal det ske pa et velfunderet
grundlag, som minimum et grundlag, der efter omstendighederne og beslutningens komplek-
sitet taget i betragtning, tilbyder et grundlag, hvor de mest neerliggende risici kan afvejes. Nar
bestyrelsen som helhed ved sine flertalsafgerelser treeffer beslutning om et givent forhold,
skal dette flertal afspejle det enkelte medlems kvalificerede stillingtagen til en given problem-
stilling.

Et tilstreekkeligt informationsgrundlag synes at forudseette, at dette begraenser beslutnings-
usikkerheden mest muligt. Dette under hensyn til, dels beslutningens kompleksitet og beskaf-
fenhed, (tunge beslutninger kreever sterre vidensgrundlag), dels bestyrelsesmedlemmernes re-
spektive kvalifikationer, dvs. evnen til at erkende og handle pa problemstillinger og dels til
hvad bestyrelsen selv vurderer er en rimelig tid at tildele den konkrete problemstilling. Det
skal herved bemeerkes, at FIL 8 64 a bestemmer, at et ledelsesmedlem skal afseette tilstraekke-
lig tid til varetagelsen af sit hverv, og lebende vurdere om den afsatte tid er tilstreekkelig. Di-
rektionsmedlemmer ma forventes, at bruge den overvejende del af sin tid i selskabet, hvorfor
bestemmelsen forudsatningsvis henvender sig til bestyrelsesmedlemmer, der ikke pa samme
made har sin daglige gang i selskabet. Det skal herved bemarkes, at der geelder et maksimum
for antallet af SIFI-bestyrelsesposter det enkelte medlem kan bestride samtidig, jf. FIL § 313,
stk. 1.

Lovgiver har herved fastsat et udgangspunkt om topstyring af ansvarsfordelingen derved, at
direktionens primere funktion, foruden at varetage den daglige ledelse af selskabet, er at give
bestyrelsen fyldestgarende (gkonomiske) oplysninger som en del af bestyrelsens beslutnings-
grundlag for den overordnede strategiske ledelse af selskabet.

Denne topstyring af ansvaret bygger pa en forudsatning om dels fraveret af svig fra direktio-
nens side. Dels at de informationer, direktionen formidler, er egnede som fyldestggrende be-
slutningsgrundlag for bestyrelsen i dens virke som varetager af selskabets overordnede og

strategiske ledelse.

51 Bet, 1498, s. 897
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Herved opstar spergsmalet om bestyrelsens grundlaeeggende tillid til de oplysninger, direktio-
nen videreformidler, og som bestyrelsen berettiget bar kunne forholde sig til som veerende
troveerdige, herunder i hvilket omfang graden af utrovaerdige oplysninger fritager bestyrelsen

for ansvar, og hvornar der fra bestyrelsens side indtraeder en reaktionspligt.

Det fremgar af ARL § 9, stk. 1, nr. 2, at bankens arsregnskab skal give et retvisende billede af
virksomhedens aktiver og passiver. Det fremgar yderligere af FIL § 187, stk. 2, at arsrappor-
ten skal udarbejdes saledes, at den statter regnskabsbrugerne i deres gkonomiske beslutninger,
herunder at den oplyser om forhold, der normalt er relevante for regnskabsbrugerne, jf. stk. 3.
Oplysningerne skal desuden veere palidelige i forhold til, hvad regnskabsbrugerne normalt
forventer. Det skal herved bemarkes, at det bagvedliggende formal om et retvisende billede i
FIL 8 187, stk. 1 og definitionen af “regnskabsbrugere” i stk. 2, i helt overvejende grad folger
baggrunden for principperne i Corporate Governance og Ngrby-udvalgets definition af inte-

ressenter.

U 1923.871 H (Landmandsbanken) er et eksempel pa mangelfuld kommunikation mellem le-
delsesorganerne, og hvornar der for bestyrelsen indtreeder en reaktionspligt. | landsrettens
dom udtales det, at den administrerende direktor ved “Fortielser, urigtige og vildledende
Meddelelser til Bestyrelsen baade med Hensyn til faktiske Enkeltheder og med Hensyn til
Bankens Stilling i det Hele ... har fgrt Bestyrelsen bag Lyset, uden at det kan tilregnes denne
som Uagtsomhed eller dog som grov Uagtsomhed, at den har stolet pd hans Opgivenders Rig-
tighed.” Hejesteret demte dog bestyrelsesmedlemmerne ud fra en overordnet betragtning der,
begrundet i bade nationale og internationale forhold, burde have vakt bestyrelsesmedlemmer-
nes arvagenhed, derved at bestyrelsesmedlemmerne "har ladet sig ngje med Forklaringer fra
den eller de Direktgrer, der ved deres uheldige Ledelse vasentlig havde bidraget til Bankens

vanskelige Stilling.”

Landsrettens henholdsvis Hgjesterets begrundelser for domsafsigelserne illustrerer forskellene
mellem behovet for troveerdige oplysninger fra direktionen, den ngdvendige grundleeggende
tillid ledelsesorganerne imellem og udstraekningen af the business judgement rule, som ’skal-

keskjul” for bestyrelsens manglende kontrol med direktionen.

Fra nyere retspraksis kan naevnes U 2015.2075 H (Memory Card), om en direkters regn-
skabsmanipulation. Den afgdende gkonomidirekter (&) havde ved sin opsigelse gjort besty-
relsesformanden (B) opmarksom pa den administrerende direktgrs (A) uberettigede lagerop-
skrivninger. B havde herved udbedt sig en redegerelse fra A. Herom udtaler Hgjesteret at
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”Hgjesteret finder, at [B] i1 varetagelsen af sit hverv har levet op til sine forpligtelser som be-
styrelsesformand. Det var dog en fejlvurdering, at han pa baggrund af bl.a. sit mangearige til-
lidsfulde samarbejde med [A] [...] godtog dennes svar af 3. marts 2000 pa kritikken i brevet
af 1. marts 2000 fra den fratradte [@] [...] uden at orientere de andre bestyrelsesmedlemmer
og revisorerne derom. Efter en samlet vurdering finder Hgjesteret imidlertid, at der ikke pa
grund af en enkeltstaende fejl af denne karakter er grundlag for at paleegge [B] erstatningsan-

svar.”

Dommen er konkret begrundet, men viser at de relevante forhold ikke afvejes isoleret, men i
stedet indgar som et samlet hele i den konkrete culpavurdering. Pa baggrund heraf kan der,
afhaengig af den konkrete uagtsomhed, argumenteres for, at det har formodningen for sig, at et
bestyrelsesmedlem i et selskab med en forsvarlig organisation ikke har handlet uagtsomt, hen-
set til selskabets generelle beslutningsproces.®® | forleengelse heraf mé det ngdvendigvis vaere
en forudsetning, at det ikke pahviler bestyrelsen at pase, at der ikke sker ulovligheder, med-
mindre der konkret er anledning til at undersgge sadanne forhold, der ikke ligger helt uden for

det paregnelige.

6.4.1 Delkonklusion

Nar bestyrelsens beslutningsproces baserer sig pa redelig information fra direktionen, pahviler
det bestyrelsen som helhed, og i serdeleshed et medlem, der efter sit ressortomrade er dette
nermest, at afklare forhold, hvor det ikke vurderes, at det eksisterende informationsgrundlag
er tilstraekkeligt. Herunder forhold, hvor der er indikationer pa uredelig adferd fra direktio-
nen. Culpabedemmelsens fleksibilitet skal saledes tage hgjde for tidspunktet for dels bestyrel-
sens reaktionspligt, dels hvornar et (ressort)medlems formodede indsigt ber give anledning til
reaktion, jf. f.eks. U 1923.871 H, hvor Hgjesteret forholder sig til bestyrelsens positive pligt
til at udbede sig oplysninger.

%2 RR 2015.12.0036, s. 2
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6.5 Bestyrelsens ledelse af selskabet efter FIL
Ifalge FIL § 70, stk. 1, nr. 1-3 skal bestyrelsen:

1. fastlegge, hvilke hovedtyper af forretningsmaessige aktiviteter virksomheden skal ud-
fare

2. identificere og kvantificere virksomhedens vasentlige risici og fastleegge virksomhe-
dens risikoprofil, herunder fastsette, hvilke og hvor store risici virksomheden ma pa-
tage sig

3. fastleegge politikker for, hvorledes virksomheden skal styre hver af virksomhedens
vaesentlige aktiviteter og de risici, der er knyttet hertil, under hensyntagen til samspil-

let mellem disse

FIL § 70 geelder alle finansielle virksomheder, herunder koncerner.>® Det vil sige at bestyrel-
sen i et moderselskab (universalpengeinstitut), skal forholde sig til den samlede risikoprofil
for koncernen. Herunder forholde sig til hvordan risici identificeres pa tvers af koncernens

respektive selskaber og moderselskabet som helhed.>

Ad 1: Tilsynsdiamanten er fgrst og fremmest et veerktgj til (intern) risikostyring, der ud fra
fem pejlemerker identificerer de mest risikobetonede aspekter ved almindelig bankvirksom-
hed. I relation til FIL § 70, stk. 1, nr. 1 vil en analog anvendelse af tilsynsdiamantens fem pej-
lemeerker ligeledes afspejle bestyrelsens stillingtagen til de vesentligste forretningsomrader

for banken.

Ad 2: Efter bestyrelsens stillingtagen til nr. 1 skal de vaesentligste risici og den samlede risi-
koprofil vurderes i relation til de acceptable risici, der er forbundet med de valgte forretnings-
omrader (det kan f.eks. vare branchespecifikt som tilfeeldet er for DLR Kredit, der historisk

set primaert henvender sig til landbruget).

Ad 3: Hvor nr. 1 og 2 omhandler de teoretiske overvejelser (det forretningsmassige skan), sa
indebeerer nr. 3, at bestyrelsen skal forholde sig til den egentlige implementering af den valgte
forretningsmodel, dvs. hvordan virksomheden skal drives iht. den valgte risikoprofil. Be-
stemmelsen skal ses i sammenhang med ledelsesbekendtgarelsens § 4 om virksomhedens po-

litiker og identifikation af risikoomrader.

> De sarskilte koncernregler findes i FIL kap. 12, og skal ikke gennemgas yderligere her.
> Hijetting, s. 331
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Efter SL 8 115, stk. 1, skal bestyrelsen sikre en forsvarlig organisation af selskabets virksom-
hed. Den korresponderende bestemmelse i FIL § 71 omhandler forsvarlig drift og effektive
former for virksomhedsstyring i form af bl.a. en klar organisatorisk struktur med gennem-
skuelig og konsekvent ansvarsfordeling, skriftlige forretningsgange for vaesentlige aktivitets-
omrader og “effektive procedurer til at identificere, forvalte, overvage og rapportere om de ri-
sici, som virksomheden er eller kan blive udsat for,” jf. FIL § 71, stk. 1, nr. 4. FIL § 71, stk. 1,

nr. 1-10 opregner mindre summarisk de forhold, der kendetegner effektiv virksomhedsstyring.

Specialet forholder sig til udvalgte poster i nr. 1-10. Som det ses fremgar de relevante forhold

for bestyrelsens overordnede og strategiske ledelse med starre tydelighed i FIL.

Af FIL § 71, stk. 1, nr. 1 fremgar, at bestyrelsen skal sikre selskabets organisatoriske struktur
ved tydeligt definerede ansvars- og arbejdsomrader med det overordnede formal, at udforel-
sen af opgaver adskilles fra kontrollen af disse.”™ | forlengelse heraf bestemmer nr. 6, at der
skal foreligge procedurer til funktionsadskillelse i forbindelse med handtering og forebyggel-

se af interessekonflikter.

FIL 8 71, stk. 1, nr. 3 bestemmer, at der skal veere skriftlige forretningsgange for alle de vee-
sentligste aktivitetsomrader. Det er individuelt for den enkelte bank hvilke omrader, der kan
karakteriseres som vasentlige, men felles er dog, at de generelle krav i FIL 8 70 skal udfaer-
diges pa skrift, jf. eksplicit FIL § 70, stk. 2 om bestyrelsens instruktion til direktionen.

Finanstilsynet har med hjemmel i FIL § 71, stk. 2 bl.a. udstedt ledelsesbekendtgarelsen,*® der
indeholder naermere regler om bestyrelsens strategiske funktion og bestyrelsens og direktio-

nens opgaver og ansvar.

6.5.1.1 Delkonklusion

Ved at sammenholde FIL § 71, stk. 1, nr. 1, 3 og 4, kan det konkluderes, at bestyrelsen i sin
fastleeggelse af den organisatoriske struktur, internt i virksomheden, skal sikre, at der sker
rapportering af relevante oplysninger til trinhgjere ledelsesniveau med henblik pa at pase en
effektiv overvagning af bankens risici og forretningsomrader. Herved sikres en lgbende risi-
kovurdering, der fungerer som indikator for selskabets udvikling og gerne skal tjene som
veerktgj til at imgdega potentielle tab og styrke betingelserne for rentabel drift. Om end prin-

cipperne heri formentlig ogsa kan udledes af de almindelige regler i SL, sa indebarer denne

% Clausen, s. 108. Et tilsvarende hensyn ses varetaget i SL, hvorefter bestyrelsen kan gribe ind i konkrete anlig-
gender i den daglige ledelse, men ikke generelt ma overtage denne.
*® Bek. 1321 af 25/11/2015
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tydeliggerelse i FIL, at omradet for negligering indskraenkes. Der er saledes tale om en preci-
sering af bestyrelsens opgaver og pligter, og dermed ansvaret som helhed.

6.6 Den overordnede og strategiske ledelse

Bestyrelsen varetager den overordnede og strategiske ledelse af selskabet, jf. SL § 111, stk. 1,
nr. 1, 1. pkt. Heri ligger at bestyrelsen ansetter og afskediger medlemmerne af direktionen, og
farer tilsyn med den daglige ledelse efter de retningslinjer, bestyrelsen har udstukket, jf. SL
88 115-118. Denne kompetencefordeling udtrykker at den ikke-daglige ledelse kontroller den
daglige ledelse. Bestyrelsen kan desuden treeffe beslutning i alle sager, der ikke sarskilt er

henlagt til generalforsamlingen, jf. SL §8 115 og 117.

Ledelsesbekendtgarelsen er herved mere pracis i sin opregning af bestyrelsens varetagelse af
den overordnede og strategiske ledelse, derved at det i dennes § 4, stk. 2 pahviler bestyrelsen
at vedtage konkrete politikker for en reekke udvalgte omrader. Dette skal yderligere sammen-
holdes med bestyrelsens arlige revision af sit arbejde, ssmmensatning og forretningsmodel.

”I SL er bestyrelsens og revisors kontrolfunktion blevet understreget, for bestyrelsens ved-
kommende i SL 88 115 og i 130 om forretningsordenen, der gelder for alle kapitalselskaber,
ikke blot for bersselskaber.”®" Bestyrelsens effektive kontrolfunktion er betinget af et uaf-
hangigt forhold til direktionen. Bestyrelsen ma siledes ikke reelt “vere underkastet direktio-
nen eller pd anden méde vaere ukritisk i forhold til den.”® Efter FIL § 70, stk. 2, nr. 3 skal be-
styrelsen udfzerdige regler om den handlefrihed og dispositionsmaksime, der tilkommer besty-
relsen i sit hverv og direktionen i sit virke. ”For de finansielle virksomheder, der er direkte
omfattet af selskabslovens § 115, ma det antages, at bestemmelsen skal betragtes som et krav
om pracisering af arbejdsdelingen mellem bestyrelse og direktion ud over det, som falger di-

rekte af selskabsloven.”>

Nar det tilkommer bestyrelsen at treeffe beslutning i alle sager, herunder direktionsanliggen-
der, ma dette have undtagelsens karakter. Hvis kompetencefordelingen mellem bestyrelse og
direktion skal fungere optimalt, indebeerer det, at der som udgangspunkt ikke ma ske overlap
mellem de opgaver, der er henlagt til det enkelte organ. Herved risikerer bestyrelsens kontrol-
funktion af direktionen at forspildes. Dette princip er yderligere varetaget i FIL § 71, stk. 1,

nr. 7 om interne kontrolprocedurer, der har til formal at sikre, ”at manglende overholdelse af

%" Gomard, s. 334, inkl. herinzvnte note 23: Jf. betzenkning nr. 1498/2008, s. 917 f.
*% Bet. 1498, s. 311
> Hjetting, s. 331
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de udarbejdede forretningsgange bliver opdaget, samt at der er taget udtrykkelig stilling til,
hvem der har ansvaret for at rette op pé fejl og mangler.”® Dette galder sarligt fsva. bankens
lovpligtige complianceafdeling, jf. ledelsesbekendtgarelsens § 17, stk. 1 og 2 smhm. stk. 4 nr.
2.

Forholdet mellem bestyrelsens pligter efter SL §8 111 og 115, smhm. FIL 8§ 70 og 71 og di-
rektionens varetagelse af den daglige ledelse efter SL § 117 affader spgrgsmalet om, hvor
langt bestyrelsens pligter (og dermed ansvar) rekker, og hvornar direktionen eller andre med-
arbejdere forudsetningsvis ma overtage ansvaret for forhold som varende for fjerne til at ka-

rakterisere som overordnet og strategisk ledelse.

U 2013.1107 H, om prospektmangler, udtrykker en formodningsregel om kausalitet for sa
vidt angar forhold, der er den professionelle part nermest at afklare. Hgjesteret udtaler i
dommen at, ’nar en aktietegning i et selskab er sket pa grundlag af et prospekt med mangler i
form af urigtige og manglende oplysninger, der efter en samlet bedgmmelse er af vasentlig
betydning for bedemmelsen af selskabet, er der en formodning for, at aktietegningen ikke var
sket, hvis prospektet havde indeholdt rigtige og fuldstaendige oplysninger.” Hgjesteret forhol-
der sig her til den erstatningsretlige grundsetning om conditio sine qua non. Det vil sige,
hvorvidt et givent forhold (prospektets mangler) udger en ngdvendig arsagsbetingelse ved at
sammenligne det faktiske sagsforlob “med et tenkt, hypotetisk forleb, hvor det ansvarsbe-
grundende forhold elimineres, og spgrger sa, om dette ville ggre nogen forskel i forhold til
skadens indtreeden.”®! Kapitalejerne traf beslutning pé& baggrund af radgivning fra banken, der
hvilede pa prospektet. Kapitalejerne havde ikke leest prospektet forud for beslutningen om ak-
tietegning, men Hgjesteret fandt ikke at dette afkraeeftede formodningen, da bankens radgiv-

ning forudsatningsvis ikke ville have veeret anderledes.

Hajesterets stillingtagen til kapitalejernes manglende gennemleasning af prospektet, udtrykker
graden af agtpagivenhed, der kan forventes fra dels kagber (caveat emptor), dels salger (caveat
venditor). Hgjesterets konklusion ma antages at hvile pa en implicit hensynsafvejning af den
almindelige obligationsretlige grundsatning om gensidig loyal oplysningspligt, hvor en "alle-
rede fordi”-argumentation fritager kapitalejerne for ansvar (egen skyld) for ikke at have laest

et mangelfuldt prospekt.

% Hjetting, s. 336
%1 yon Eyben, s. 286
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6.7 The business judgement rule

The business judgement rule bygger pa et udgangspunkt om tilbageholdende domstolsprevel-
se af bestyrelsesbeslutninger, der hviler pa et forretningsmaessigt skan baseret pa tilstraekkelig
oplyst grundlag. Ifglge Sofsrud er der i dansk ret en generel accept af princippet bag begrebet,
der defineres som folger: ”Bestyrelsen er ansvarsfri, hvis dens beslutning bygger pa et forret-
ningsmeessigt sken udevet i god tro, selv om beslutningen viser sig at vere tabsvoldende og
mé betegnes som et fejlsken.”® Et erstatningsansvar er betinget af uagtsomhed efter culpa-
normen, hvilket indebzrer, “at beslutninger, som efterfolgende viser sig at veere tabsgivende,

ikke kan fore til ansvar, hvis de er truffet pa et forsvarligt grundlag.”®®

Fra nyere retspraksis kan naevnes Capinordic,®* hvor landsretten udtaler at “der ber udvises
forsigtighed med at tilsideseette forretningsmaessige skan, der er udgvet af Bankens bestyrelse
og direktion ved bevilling af 1&n,” og U 2013.1312 H, om en grundejerforening, hvor Hojeste-
ret udtaler at: Hvis bestyrelsen disponerer ud fra et rimeligt beslutningsgrundlag, vil fejlsken

som udgangspunkt ikke veere ansvarspadragende for bestyrelsens medlemmer.”

Den acceptable margin for fejlskan udtrykker forholdet mellem den flerhed af faktorer, der
indgar i enhver beslutning om selskabets strategiske ledelse, og det sken, der ngdvendigvis
ma veere overladt bestyrelsen, nar disse faktorer skal afvejes i forhold til hinanden og en be-
slutning falgelig gennemfares som led i direktionens daglige ledelse. The business judgement
rule bygger pa en praemis om, at selv en hgjt kvalificeret bestyrelse, der treeffer beslutninger
med en lav grad af beslutningsusikkerhed ikke i enhver henseende kan vere alvidende. Besty-
relsesmedlemmerne skal, som generalister, skanne hvad, der er bedst i varetagelsen af den

overordnede og strategiske ledelse.

Tanken er saledes at bestyrelsen, som organ, er bedst kvalificeret til at treeffe overordnede be-
slutninger, og at domstolene, som konsekvens heraf, i deres vurdering skal holde sig til den
del af den retlige subsumption, der ikke direkte relaterer sig det forretningsmassige skan.
Denne regel om begranset ansvarsfrihed hviler pa en forudsaetning om bestyrelsens loyale va-
retagelse af selskabets interesser.®> Denne forudsatning om loyal varetagelse hviler igen pé to

betingelser: Dels en betingelse om at ’bestyrelsen selv skal vare af den overbevisning, at den

®2 Sofsrud, s. 136-137

® Bet. 1498, s. 41

% @stre Landsrets dom af 9. oktober 2015. Dommen er anket til Hgjesteret.

% Jf. Sofsrud, s. 134-135, der redegar for begrebet efter amerikansk forbillede, herunder begreberne the duty of
care og the duty of loyalty, jf. dennes kap. 1, afsnit 2.3.
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valgte handlemulighed er egnet til at opfylde det forudsatte mal.”®® Dels at der foreligger “en

rationel sammenhzng mellem beslutningens mal og den valgte handlemulighed [...].”%

U 2002.2067 H (Hafnia) omhandler en banks, revisorers og ledelsens fejl i relation til et bgrs-
prospekts indhold. Sg- og Handelsretten frifandt ledelsen i Hafnia under henvisning til per-
sonlige forhold og et generelt tidspres, smhm. FIL 64 a. Hgjesteret stadfestede Sg- og Han-
delsrettens dom om frifindelse af sags@gte direktar og bestyrelsesformand, men frifandt ban-
ken tillige med den begrundelse, at der ikke [var] grundlag for at fastsla, at selskabets ledelse
og Danske Bank forud for iveerksattelsen eller i perioden frem til nettoprovenuets udbetaling
[en emission] til selskabet [Hafnia] burde have forudset, at der ville indtreede sadanne yderli-
gere kursfald pa aktiemarkedet, at forsgget pa at sikre selskabets bestaen var urealistisk.” Sg-
og Handelsrettens afgarelse viser, “at det professionsansvar, der kan ramme et emissionsinsti-
tut (Se- og Handelsretten ville jo demme Danske Bank og revisorerne), ikke ngdvendigvis
samtidig vil ramme emittentselskabets bestyrelse og direktion, som ma have en lidt bredere
margin for fejlsken mv.”®® Herved kan der argumenteres for en vis accept af enkeltstaende fejl
i ledelseshvervet, smhm. U 2015.2075 H, nar Hejesteret udtaler ’[...] at den kritik, som pa en-
kelte punkter kan rettes mod prospektet [...] ikke kan bevirke, at der er grundlag for at paleeg-

ge erstatningsansvar [...].”

The business judgement rule udtrykker som begreb den juridiske grazone, der er ved i en re-
trospektiv culpabedgmmelse at statuere ansvarspadragende adfard®® contra det forretnings-
maessige skan, der, alt andet lige, ma vere tillagt bestyrelsen som led i udgvelsen af den over-
ordnede og strategiske ledelse af selskabet — bade tidligere som nu. Afggrende ma vere, om
en given beslutning pa tidspunktet for afggrelsen, det tilstedeveerende beslutningsgrundlag ta-

get i betragtning, kunne anses for ansvarlig/berettiget.

Sofsrud’ finder ikke at denne begraensning af bestyrelsesansvaret er velbegrundet: Der kan
saledes rejses principielle indvendinger imod at opstille en regel om ikke-pravelse af skens-
maessige beslutninger, ligesom den forretningsmeessige vurdering ikke principielt er unddra-

get en ansvarsmaessig bedgmmelse.

% Sofsrud, s. 135

®” Sofsrud, s. 135

% Werlauff, s. 594

% Den hertil knyttede saerskilte problematik er sat p& spidsen i U 1989.1108 H (Eternit-sagen), hvor Hgjesteret
ikke forlader sig pa en retrospektiv culpabedgmmelse over 30-40 ar, men statuerer et ulovbestemt objektivt an-
svar, jf. von Eyben, s. 195.

"% Sofsrud, s. 466
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Denne kritik er for sa vidt teoretisk korrekt, men ud fra realitetsbetragtninger kan et gennem-
snitligt bestyrelsesmedlem ikke forventes at kende samtlige potentielle udfald, som en given
beslutning kan medfere. At leegge en sadan bonus pater-vurdering med tilbagevirkende kraft
til grund ma antages at ville pavirke rekrutteringsgrundlaget for bestyrelser og virke ungdigt
hemmende for eksisterende bestyrelsesmedlemmers varetagelse af deres egentlige hverv som
generalister.

Som neavnt er det ofte beslutninger truffet forud for et gkonomisk sammenbrud, der er gen-
stand for et erstatningsretligt opger. 1 U 1998.1137 H (Fodboldselskabet) foretog landsret
hhv. Hgjesteret en vurdering af, hvornar bestyrelsen burde have erkendt, at den fortsatte drift
ikke lengere var forsvarlig. Modsat i U 1997.1642 H (Midtfyns Festival), hvor Hgjesteret
konkluderede at en aflysning af festivallen ville have haft uoverskuelige gkonomiske konse-

kvenser.

Som det ses afspejler et ansvar i relation til hablgshedstidspunktet efter the business judge-
ment rule hensynet bag reglerne om forsvarligt kapitalberedskab efter SL 8 115, nr. 5 og for
s& vidt FIL § 124. Moderniseringsudvalget udtaler om dette at: ”Det er bade ledelsens ret og
pligt at viderefare et selskab i finansiel krise og forsgge at overvinde denne, men ledelsen ma
ikke padrage selskabet yderligere forpligtelser, som det realistisk ikke kan dekke. Ledelsens
ansvar for selskabets forsvarlige drift indebeerer dermed ogsa en pligt til at standse dets virk-
somhed, nar en forsvarlig viderefgrelse ikke leengere er mulig. Ved vurderingen af, hvorvidt
kapitalberedskabet kan siges at vaere forsvarligt, skal der sarligt leegges veegt pa det fremad-
rettede, dvs. at afvejningen skal ske blandt andet i forhold til kapitalselskabets budgetter

mV.”71

Corporate Governance sgger at fordre gode betingelser for godt bestyrelsesarbejde. FIL sgger
tilsvarende at professionalisere bestyrelsesarbejdet ved gennem individuelle og kollektive

kompetencekrav at reducere den generelle beslutningsusikkerhed i bestyrelsesarbejdet.

Det ma antages, at dette forende formal bedst bliver varetaget gennem en legislativ incita-
mentsstruktur. Dette i modsetning til en adfaerd, der er begrundet i frygt for ansvar, som risi-
kerer at indskreenke det enkelte bestyrelsesmedlems loyale risikovillighed (skensudgvelsen) i
varetagelsen af selskabets interesser. Blandt andet derfor ma det antages, at the business

judgement rule fortsat vil spille en rolle i fremtidig retspraksis, derved at de ansvarsbegrun-

™ Bet. 1498, s. 896-897
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dende forhold rykkes i forgrunden, saledes at det er beslutningsprocessen som helhed, der bli-

ver udgangspunktet for ansvarsbedgmmelsen.

Kravene til godt bestyrelsesarbejde adskiller sig fra kravene til frihed for retligt ansvar. Det
endelige erstatningsopger forener darlig selskabsledelse med tilsideszttelse af bestyrelsens
pligter. Det er to sider af samme sag. Medmindre der sker fuldsteendig frifindelse haenger dar-
ligt bestyrelsesarbejde naert sammen med et principielt ansvar, jf. f.eks. U 2004.2253 H, hvor
de gvrige ansvarlige bestyrelsesmedlemmer blev friholdt efter EAL 8 25. The business
judgement rules rolle er her at bygge bro mellem forretningsdelen (det gode bestyrelsesarbej-
de, dvs. selve ledelsen, dens organisation og den heraf fglgende skansudgvelse) og ledelsens

juridiske indsigt, jf. det herved ngdvendige spillerum for ansvarsfrihed.

6.7.1 Delkonklusion

Sofsrud’® er generelt afvisende over for the business judgement som regel i retsanvendelsen.,
Nar the business judgement rule, med rette, bliver kritiseret for ikke at angive et bestemt kri-
terium som normgivende element i vejledningen for ansvarsbedgmmelsen tager denne kritik
ikke hgjde for culpareglens indhold og definition i domstolenes ansvarsbedemmelse. The
business judgement rule kan vel kritiseres for ikke at give det enkelte bestyrelsesmedlem no-
gen reel mulighed for at forudse sin retsstilling, men det ligger i selve ansvarshedemmelsen,
at culpareglen har et relativt indhold, der heller ikke i sig selv giver nogen reel vejledning.
Nar lovgiver har bestemt, at det er dansk rets almindelige erstatningsregler, der galder, sa in-
debeerer det helhedssken, der er tillagt domstolene, at forskellige forhold tilleegges indbyrdes
forskellig veegt. | den konkrete vurdering af bestyrelsens skan er det saledes ikke et normgi-
vende element i en teoretisk udlaegning, der er afggrende. Den samlede bedgmmelse bestar af
en flerhed af faktorer, der tilsammen bestemmer udfaldet, hvorfor ogsa the business judge-
ment rule som skgnsvurdering af bestyrelsens skan ma indga med en relativ veegt efter dom-

stolenes fri bevisbedgmmelse.

6.8 Forretningsordenen

Bestyrelsen skal traeffe neermere bestemmelse om udfgrelsen af sit hverv, jf. SL § 130 og FIL
8 65, jf. ledelsesbekendtgerelsens bilag 6 pkt. 1. ”Forretningsordenen er det regelsat, der fast-
leegger, hvordan bestyrelsen skal arbejde, i det omfang der ikke er fastsat regler i lovgivnin-

3973

gen herom.”"” Det er saledes forretningsordenens formal at sikre en forsvarlig ramme for be-

2 3ofsrud, s. 149-154
" Hjetting, s. 323
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styrelsens arbejde.”’* Der skal herved tages udgangspunkt i selskabets virksomhed og behov,
jf. stk. 2, 1. pkt., dvs. at forretningsordenen skal “tilpasses netop dette selskabs behov [...]"" |
SL § 130, stk. 2, 2. pkt. opregnes en raekke behov som bestyrelsen sarligt bar overveje, dvs.
hvornar der efter forretningsordenen indtraeder en handlepligt for bestyrelsen: “Det er ikke en
forudsaetning for ansvar, at forholdet er omtalt i forretningsordenen, idet ansvaret for god og
ansvarlig selskabsledelse geelder under alle omstendigheder, men ved at medtage et forhold i

forretningsordenen synliggares og indskeerpes dette ansvar over for medlemmerne.”"®

Vedtaegternes forrang for forretningsordenen skal herved preciseres: ”Under en civil erstat-
ningssag kan det ikke i sig selv udgare et bevis hverken for retsstridighed eller for culpa, at
selskabets forretningsorden er overtradt. Derimod kan man tage forretningsordenen og i ser-
deleshed SL § 130, stk. 2, som en tjekliste for, hvad et bonus-pater-bestyrelsesmedlem nor-
malt skal iagttage.”’” Werlauff gar skridtet videre i forhold til Moderniseringsudvalgets over-
vejelser om forretningsordenen,’® og gor sig til fortaler for “en mere proaktiv forretningsor-
den, der afspejler kravet i SL § 111, stk. 1, nr. 1, om, at bestyrelsen har — og faktisk ogsa ude-
ver — den overordnede og strategiske ledelse.””® Denne proaktive tilgang er kendetegnet ved
en stillingtagen til bl.a. bestyrelsens sammensatning, selvevaluering, strategi og risikostyring.
Disse forhold er helt centrale for reguleringen i FIL, og pa denne baggrund, kan der argumen-
teres for et juridisk spill-over, der bekrefter en del af antagelsen om en afsmitning fra den fi-

nansielle lovgivning til den almindelige selskabsretlige.

I det omfang der matte ske fravigelser fra disse interne retningslinjer, hviler ansvaret pa sag-
ligt begrundede forhold som udtryk for et preesumptionsansvar. | Capinordic udtaler landsret-
ten at “sddanne mulige overtraedelser indebarer ikke i sig selv, at de ansvarlige for overtree-
delsen har padraget sig erstatningsansvar. Det afggrende er, om overtraedelsen har veret arsag

til et tab for Banken.”

”De tidligere specificerede regler [om forretningsordenens indhold ...] som blev indfgrt i 1993
i kalvandet pa Nordisk Fjer-skandalen, er ophavet i forbindelse med SL. For finansielle virk-
somheder er man gaet den modsatte Vej.”80 FIL § 65, stk. 1 svarer i sit indhold til SL § 130,

men efter FIL § 65, stk. 2 kan Finanstilsynet treeffe nsermere bestemmelse om forretningsor-

™ Neville, s. 348

> Werlauff, s. 411

’® Bunch, s. 354

" Werlauff, s. 412 (oprindelige referencer udeladt).
'8 Bet. 1498, s. 328, jf. note 31

® Werlauff, s. 412-413

8 Neville, s. 347
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denens indhold, jf. ledelsesbekendtgerelsens bilag 6, der i pkt. 2 e) henviser til FIL § 70 , stk.
4 om bestyrelsens funktion som kollektiv enhed. Forretningsordenen indtager herefter en
fremtraedende rolle i bestyrelsens tilretteleeggelse af sit hverv, derved at lovgiver praciserer
og forklarer kravene til indholdet som veerende retligt bindende efter ledelsesbekendtgarelsen,
jf. FIL 88 65, stk. 2, 70, stk. 7 og 71, stk. 2. Som det herved ses er principperne for god sel-
skabsledelse i Corporate Governance ophgjet til lov for banker i deres overordnede tilrette-
lzeggelse af virksomhedens almene drift. Det vil sige at forretningsordenens funktion er at sik-
re, at rammerne for beslutningsprocessen fordrer et kvalificeret og oplyst grundlag. En bonus
pater-ledelse vil saledes ved dokumentation herfor lettere kunne argumentere for frifindelse
under henvisning til, at et forhold er omfattet af the business judgement rule.

6.8.1 Delkonklusion

Forretningsordenen er et redskab til at tilretteleegge hensigtsmaessige beslutningsgange i selve
bestyrelsesarbejdet med udgangspunkt i en raeekke fornuftige overvejelser om almindeligt fo-
rekomne problemstillinger. Formuleringen af SL 8 130 kendetegner den generelle fleksibilitet
i SL men kan ikke antages at indga som et udslagsgivende forhold i en vurdering af bestyrel-
sesansvaret i en bank. Lovgiver naevner bl.a. forhold som arbejdsdeling, bestyrelsens tilsyn
med direktionen og skriftlighed. Henset til at disse forhold er genstand for vasentlig n&ermere
regulering i FIL, ma princippet om lex specialis medfare, at en evt. tilsidesattelse af forret-
ningsordenen efter et rent selskabsretligt forbillede i bedste fald kan indga som et subsidiaert

moment i en finansiel culpavurderings helhedsbedgmmelse.

For banker skal der derimod sondres mellem indhold, der er medtaget efter lovmaessigt fast-
satte krav (for hvilke der vil kunne vare et ansvar, jf. Capinordic), og forhold, som det til-
kommer bestyrelsen at endre af egen kraft. Hvis forretningsordenen skal fungere efter sit
formal indebzerer det, at bestyrelsen ikke kan fraleegge sig ansvar under henvisning til, at be-
styrelsen frit kan &ndre dele af forretningsordenens indhold. Dette gaelder serligt fsva. de op-
gaver og pligter, det tilkommer bestyrelsesformanden at varetage efter SL § 123 og FIL § 74,
om f.eks. bestyrelsens mgdefrekvens, jf. tillige U 2007.497 H, hvor der ikke blev ”atholdt no-

get egentligt bestyrelsesmode™® i selskabets levetid.

Et ansvar begrundet i en tilsidesattelse af lovbestemte pligter som foreskrevet i forretningsor-
denen, stattes ikke pa dennes indhold, men pa lovens krav. Indholdet tjener i denne henseende

kun til at synligggre ansvaret for bestyrelsesmedlemmerne. En overtreedelse af forretningsor-

81 RR.2015.12.0036, s. 2
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denens deklaratoriske bestemmelser vil medfgre en patalepligt fra den gvrige bestyrelse, og
e.0. indga som en skaerpende omstendighed afhangig af, om et tab konkret kan henfgres her-
til eller om overtreedelsen har ”varet egnet til at pavirke de beslutninger, som bestyrelsen har
truffet.”®® Forretningsordenen kan derved siges at uddybe culpareglen for bestyrelsesmed-
lemmer i banker. Der er saledes en sammenhang mellem forretningsordenens samlede ind-
hold, bestyrelsens beslutningsgrundlag og den acceptable beslutningsusikkerhed smhm. den

valgte forretningsmodel og de hermed forbundne risici,” jf. princippet i FIL 8§ 70, stk. 4.

Forretningsordenen ma derfor karakteriseres som et i finansielt ansvarsmassigt henseende
delvist subsidiert instrument, hvor culpareglens fleksible funktion er at inkorporere en given
tilsideseettelse som et led i den samlede helhedsbedgmmelse, hvor overtraedelsens beskaffen-
hed kan veare vejledende.

6.9 Forsvarligt kapitalberedskab

SL § 115, nr. 5 palaegger bestyrelsen til enhver tid at pase, at kapitalberedskabet er forsvarligt.
Ved at sammenholde bestemmelsen med konkurslovens betingelse for insolvens og insolvens-
formodningsregel i hhv. 88 17, stk. 2 og 18, udtrykker bestemmelsen en overordnet selskabs-
retlig preeventiv tilgang. | forlaengelse heraf skal bestyrelsen i en bank, som led i den overord-
nede og strategiske ledelse, vedtage en kreditpolitik®® efter et princip om forsigtighed, jf. le-
delsesbekendtgarelsens § 3, nr. 2, jf. 8 4, stk. 2, nr. 1.

I bestemmelsen [SL § 115, nr. 5] skal derfor indfortolkes en handlenorm knyttet til et likvidi-
tetskriterium.”®® Bestyrelsen deler dette ansvar med direktionen, jf. SL § 118, stk. 2. Rent
terminologisk kan der maske indfortolkes en forskel i de konkrete handlenormer, nar bestyrel-
sen skal pase, og direktionen sikre kapitalberedskabet.

Bestyrelsen skal herved samtidig “fere den fornedne kontrol med direktionens opgavevareta-
gelse,”™ jf. SL § 115, nr. 4. "Omfanget af bestyrelsens handlepligt mé athange af de konkrete
forhold, nar der konstateres andringer i selskabets gkonomiske forhold. Herunder ma der ta-
ges stilling til, hvilket materiale der ber tilgd bestyrelsen.”®® SL § 115, nr. 5 skal saledes “sik-
re, at et kapitalselskabs kapitalgrundlag ikke undermineres, uden at bestyrelsen har veeret op-

meerksom pa eller vidende om den mindskede soliditet eller vaesentlige risici, som direktionen

8 Neville, s. 351
8 Jf. om udl&nsengagementer i FIL § 308
8 Bunch, s. 335
% Bunch, s. 335
% Bunch, s. 336
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eller andre i kapitalselskabet er bekendt med.”® Heri ligger at bestyrelsen, foruden selv at pé-
se kapitalberedskabets tilstreekkelighed, ogsa skal pase, at direktionen yder sit. U 2007.497 H

er et helt konkret eksempel pa manglende overholdelse af disse regler.

Til illustration kan naevnes U 2015.257 V om direktionens og bestyrelsens ansvar for kredi-
tors tab ved kreditkgb af et vareparti i relation til hablgshedstidspunktet. | sagen var det kura-
tors vurdering, "at driften af virksomheden burde have varet indstillet pé et tidligere tidspunkt
[...],” pa hvilken baggrund et ledelsesansvar gjordes gaeldende. Landsretten konkluderer i sin
afgerelse, at der efter den fortsatte drift “ikke [var] grundlag for at fastsla, at en fusion eller
anden samarbejdsaftale ikke i en eller anden form var en realistisk og reel mulighed. [Det]
findes efter en samlet vurdering beteenkeligt at leegge til grund, at ledelsen og bestyrelsen for-
ud for d. 3. maj 2010 burde have indset, at en viderefgrelse af selskabet ikke var mulig uden
yderligere tab.” Dommen udtrykker herved forholdet mellem the business judgement rule og

ledelsens ansvar for patagne forpligtelser smhm. et forsvarligt kapitalberedskab.

Reglerne om bankers solvens og kapitalgrundlag findes i FIL kap. 10.%% Det fremgér af FIL §
124, stk. 1, at en banks bestyrelse og direktion skal sikre, at instituttet har et tilstreekkeligt ka-
pitalgrundlag og rader over interne procedurer til risikomaling og risikostyring til lgbende
vurdering og opretholdelse af et kapitalgrundlag af en starrelse, type og fordeling, som er pas-
sende til at deekke instituttets risici. Disse procedurer skal underkastes regelmassig intern
kontrol for at sikre, at de vedbliver at veare fyldestgerende og sta i rimeligt forhold til arten,

omfanget og kompleksiteten af bankens virksomhed.

Det folger af koncessionsbetingelsen i FIL § 124, at bankers selskabskapital udgeres af basis-
kapitalen, der ”er den kapital, der udger grundlaget for, at et pengeinstitut kan drive virksom-
hed i henhold til lov om finansiel virksomhed.”®® “Hvis et pengeinstitut [...] har opgjort den
tilstraekkelige basiskapital og dermed solvensbehovet forsvarligt, ma det antages, at kravet i
[SL § 115 ...] i almindelighed er opfyldt.”® Opgarelsen af det tilstraekkelige kapitalgrundlag
skal revurderes sa ofte, som det er ngdvendigt for at sikre, at alle risici er deekket tilstreekke-
ligt, og at det tilstreekkelige kapitalgrundlag er udtryk for den aktuelle risikoprofil.** *Finans-

tilsynet har endvidere i bilag 1 til kapitaldeekningsbekendtgerelsen® angivet krav til den in-

*" Bet. 1498, s. 897
8 Reglernes samlede omfang og detaljeringsgrad falder uden for denne fremstillings rammer.
8 Clausen, s. 78, jf. FT 2005-06, Tilleg A, s. 6427
% Hjetting, s. 528
zz Jf. bek. nr. 295 af 27/03/2014, bilag 1, pkt. 1, nr. 20
Ibid.
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terne proces, rapportering, revurdering og overvagning samt krav til dokumentation af opgg-

relsen af den tilstreekkelige basiskapital og solvensbehovet.”%

”Kravet [om forsvarligt kapitalberedskab] udtrykker ifglge udvalgets opfattelse en opfordring
til, at bestyrelsen Igbende vurderer selskabets likviditetsmassige og gkonomiske stilling.”®*
Dette stér 1 kontrast til SL § 115, nr. 5 om hvilken Bunch udtaler at: ”Bestyrelsen ber lobende
vurdere kapitalselskabets finansielle stilling.”® N&r bestyrelsen efter en almindelig ordlyds-
fortolkning af SL § 115 ’skal pase at” og “til enhver tid er forpligtet til at,” sa synes der ikke
at veere plads til et sddant “ber” i beskrivelsen af bestyrelsens handlenorm. At der skulle veere
tale om “en opfordring til, at bestyrelsen lebende vurderer”®® kapitalberedskabet er under alle
omstendigheder en klar forskel til den restriktive pengepolitiske dagsorden, der praeger den
finansielle lovgivning om bestyrelsens opgaver og pligter i relation til bankens solvensprocent

(som udtryk for det lovbestemte minimumskapitalberedskab).

FIL § 124, stk. 1 samler reglerne i SL 8§ 115, nr. 5 og 118, stk. 2 og frembyder ikke samme
grundlag for diskussion, derved at formuleringen praciserer opgave og pligt, men overlader
det til banken selv naermere at tilretteleegge den interne kontrol, herunder hvorledes bestyrelse
og direktion vil pase et forsvarligt kapitalberedskab. Bankens bestyrelse og direktion skal ef-
ter stk. 1 opgare et individuelt solvensbehov pa baggrund af bankens risikoeksponering, jf.
stk. 2. Hvor FIL § 124, stk. 1 og 2 udtrykker ledelsens opgaver gennem frihed under ansvar,
sa modificeres dette i stk. 3, hvorefter Finanstilsynet efter en konkret vurdering kan fastsette
et hgjere krav til kapitalgrundlaget i form af et tilleeg. Safremt banken ikke imgdekommer det-
te, kan/skal Finanstilsynet, jf. FIL 8 225, stk. 1, inddrage tilladelsen til at drive pengeinstitut-
virksomhed, men dog saledes at Finanstilsynet i sin tilsynsvirksomhed vil ~anlegge en mere

tdlmodig tilgang til overholdesen af et pengeinstituts kapitalkrav [...].”%

En delkonklusion efter FILs skarpede solvensregler, herunder tilsynsdiamantens funktion,
kan eksemplificeres ved Finanstilsynets afgarelse af 31.10.2008 om Sparekassen Spar Mors,
hvor bestyrelsen meddelte, at solvensbehovet er opgjort til 16,7 %, men at solvensprocenten
er 16,1 %. Finanstilsynets funktionsundersggelse afstedkom et solvenskrav pa 18,5 %. Som
begrundelse herfor udtales det at: ”Finanstilsynet begrunder overordnet fastsattelsen af et hg-

jere solvenskrav med, at sparekassen har en hgj andel af svage engagementer, og at sparekas-

% Hjetting, s. 528

% Bet. 1498, s. 302

% Bunch, s. 335

% Bet. 1498, s. 302

% Clausen, s. 83, inkl. herinzevnte referencer til lovkommentarerne til lovforslag nr. 87 af 21/11/2012
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sens kreditstyring generelt fremstar som mangelfuld. Finanstilsynet har i fastsattelsen af et
hgjere solvenskrav desuden tillagt det veegt, at sparekassen siden Finanstilsynets sidste under-
sggelse i oktober 2007 og frem til ultimo september 2008 har haft en udlansvakst pa 35 pct.,
og at vaeksten isaer kan tilskrives de store engagementer, der er steget betydeligt bade i antal
og volumen. Endvidere har Finanstilsynet tillagt det veegt, at en veesentlig del af sparekassens
udlan og sikkerheder, herunder serligt i forhold til de store engagementer, relaterer sig til
ejendomsbranchen. Finanstilsynet vil tage stilling til en eventuel fristforleengelse, safremt spa-
rekassen anmoder herom og vil vere indstillet pa en forleengelse, safremt der ved fristens ud-

lob er udsigt til en losning.”®

6.10 Fit and proper-kravene

Bestyrelsens primeere opgave er som navnt at varetage den overordnede og strategiske ledelse
af banken. Et bestyrelsesmedlems hverv adskiller sig fra direktionens varetagelse af den dag-
lige ledelse og eksterne radgiveres ressortomrader derved, at hovedopgaven bestar i som ge-

neralist at tegne det store billede i bankens ledelse.

Det kan synes naturligt at udgveren af et hverv skal veere kvalificeret hertil, men, som det
fremgar af bilag 1, har dette ikke ngdvendigvis altid veret tilfeeldet. Der kan veere grund til at
tro, henset til formalet med fit and proper-kravene, at der i det konkrete tilfeelde foreld en sa-
dan mangel pa erfaring og indsigt hos medlemmerne af bestyrelsen, at man aldrig naede til en
erkendelse af, at visse beslutninger indeholdt visse risici. Pa den baggrund kan der argumente-
res for en ngje sammenhang mellem en bestyrelses kvalifikationer, og evnen til at overskue
problemstillinger og konsekvenser i et stgrre perspektiv inden for komplekse forretningsom-

rader, dvs. evnen til at veere en god generalist.

FIL 8 64, stk. 1 bestemmer, at et medlem af bestyrelsen i en bank til enhver tid skal have til-
streekkelig viden, faglig kompetence og erfaring til at kunne udgve sit hverv: ”De krav be-
stemmelsen stiller, geelder bade ved stiftelse af finansielle virksomheder, ved udskiftning i di-
rektion og bestyrelse og lgbende under den fortsatte drift.”* Det er Finanstilsynet, der foreta-
ger den individuelle vurdering ved det enkelte bestyrelsesmedlems indtraeden, jf. FIL § 64,
stk. 5. Ved vurderingen heraf skal Finanstilsynet leegge veaegt pa hensynet til at opretholde til-

100

liden til den finansielle sektor, jf. stk. 4. |1 lovbemerkningerne™" udtales det, at denne tillid

skal tillegges starre betydning, nar det skal vurderes om et indgreb over for et siddende ledel-

% Afgarelsen, om en sparekasse, er medtaget da det anvendte regelsat er ens for banker
% Hjetting, s. 315
199 5om refereret i Hjetting, s. 321 om lovforslag L 175 2009/2010 om &ndring af FIL
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sesmedlem er proportionalt i forhold til de forsemmelser, vedkommende har udvist. Finanstil-
synet forventes at reagere, hvor det vurderes, at der er en ikke uvasentlig risiko for, at virk-
somheden inden for 2-3 ar ikke vil kunne fortsette sin drift, hvis ikke der sker meget veasent-

lige @ndringer i virksomhedens ledelse og drift.

Netop proportionalitetsbetragtningen udtrykker fleksibiliteten i Finanstilsynets udgvelse af
retsskabende virksomhed. Nar der foretages en konkret vurdering i forhold til den enkelte stil-
ling, sa afskeerer det ikke ngdvendigvis vedkommende fra at blive godkendt til en anden stil-
ling i den finansielle sektor, jf. FIL § 64, stk. 4. Det kan for sa vidt vere en ulempe, at reglen
er formuleret i sa aben en vending, men det tillader samtidig Finanstilsynet at anleegge en
ganske konkret vurdering, der antageligt vil veere mindre indgribende end domstolenes “’en-

ten-eller”-afgarelser.

Finanstilsynet vurderer i forhold til FIL § 64, om vedkommende har en relevant uddannelse,
relevant tidligere anseettelse inden for den finansielle sektor og/eller ledelseserfaring. Kravene
til det enkelte direktions- eller bestyrelsesmedlem er proportionelle med sterrelsen og kom-
pleksiteten af virksomheden. Desuden stilles der starre krav til direktionsmedlemmer end til
bestyrelsesmedlemmer. Der er ikke et krav om, at et bestyrelsesmedlem skal have erfaring fra
den finansielle sektor eller s&rlig indsigt i finansielle virksomheders forhold, idet anden rele-
vant erfaring kan veere tilstreekkelig. De gvrige bestyrelsesmedlemmers kompetencer inddra-
ges ikke i forbindelse med vurderingen af et bestyrelsesmedlems egnethed og haderlighed,
idet det er en individuel vurdering, om personen opfylder kravene til egnethed og hederlig-
hed”'®* (fit and proper). De starre krav til direktionen afspejler dels Finanstilsynets vurdering,
dels bestyrelsen anszttelse af en kompetent direktion. ”Der kan ikke opstilles generelle krite-
rier for, hvilke teoretiske eller praktiske krav et medlem af direktionen eller bestyrelsen skal

55102

opfylde, men for direktgrers vedkommende ma det antages, at der altid vil blive stillet

krav om indsigt i finansielle virksomheders forhold.”'*

Den individuelle vurdering foretages pa baggrund af de oplysninger, som medlemmet selv har
indberettet. Heri ligger et element af frihed under ansvar for det enkelte bestyrelsesmedlem.
Finanstilsynet har udarbejdet en fit and proper-vejledning af 29/10/2014, hvor de enkelte krav

beskrives nermere. Den brede formulering af FIL 8 64, stk. 4 ger det ikke nemt at forudse

101 Finanstilsynets Fit and proper-vejledning af 15. maj 2014 pkt. 5.1
192 Hjetting, s. 315
193 1bid.
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egen retsstilling, men henset til den af Finanstilsynet udarbejdede fit and proper-vejledning,
vil der kunne gares begrundede antagelser om udfaldet af Finanstilsynets afgarelse.

Vedrgrende haderlighed udtales det i farnaevnte vejledning at: ”Medlemmet anses ikke for at
have et godt omdgmme, hvis vedkommendes personlige eller forretningsmaessige adfeerd gi-
ver anledning til begrundet tvivl om vedkommendes evner til at sikre en sund og sikker ledel-
se af den finansielle virksomhed.” Til illustration kan navnes Finanstilsynets afgerelse af
26/10/2015.1°* | forbindelse med indsendelse af oplysningsskema til Finanstilsynet oplyste di-
rektgren, at han mistede sit tidligere job i en bank, fordi han ikke som lovet havde faet solgt
en aktie for en kunde. Da han opdagede fejlen, undlod han at gare bankens ledelse opmaerk-
som herpa i hab om at kursen pa aktien skulle rette sig. Dette skete imidlertid ikke, og kunden
fik udbetalt kompensation for sit tab fra banken. Finanstilsynet vurderede ikke, at direktaren i
den konkrete sag havde udvist en sadan adfaerd, at der var grund til at antage, at han ikke ville

varetage stillingen pa forsvarlig made, jf. FIL § 64, stk. 2, nr. 4.

Modsat i Finanstilsynets afgerelse af 26. august 2010, hvor en bestyrelsesformand for et for-
sikringsselskab blev pabudt at nedlaegge sit hverv, jf. FIL § 64, stk. 2, nr. 4. Det var forman-
den, der farte bestyrelsesprotokollen, der pa flere omrader var sarligt mangelfuld og havde
denne i sin personlige besiddelse. Endvidere havde formanden pahaftet protokollen yderlige-
re materiale tilbage i tiden. En skearpende omstendighed var, at formandens praemierestancer
til forsikringsselskabet ikke fremgik af protokollen og derfor gav anledning til usikkerhed om,
hvorvidt der reelt var tale om, at formanden havde et ikke-bevilget engagement hos forsik-
ringsselskabet.

| sidste instans tilkommer det Finanstilsynet med sine befgjelser at godkende eller afvise et
indtreedende bestyrelsesmedlem, herunder pabyde et siddende bestyrelsesmedlem at nedlagge
sit hverv, hvis denne ikke (lengere) opfylder kravene til fit and proper, jf. FIL 8 351, stk. 2,
eller hvis bestyrelsens eksisterende sammensetning ikke korresponderer med selskabets risi-
koprofil, pabyde bestyrelsen at foretage de forngdne tilpasninger under trussel om inddragelse
af koncessionstilladelsen, jf. FIL § 351, stk. 9.

6.10.1 Det enkelte bestyrelsesmedlems ansvar
En bestyrelse fungerer som et kollegialt organ derved, at overvejelser drgftes og beslutninger

treeffes i feellesskab. Det enkelte bestyrelsesmedlem har i medfer heraf et individuelt ansvar

1%% Som gengivet i Hjetting, s. 320
40/66



for sit bidrag til det kollegiale organs virke. Det er hovedreglen, at et bestyrelsesmedlem ikke
I sin egenskab af bestyrelsesmedlem hafter for beslutninger truffet af andre medlemmer. Det
er herefter en betingelse for ansvar, at medlemmets individuelle beslutning, som minimum,

kan karakteriseres som uagtsom.

Ansvaret beror sdledes pa adskillelsen af to principielt usammenlignelige grundlag, idet de
vurderes efter forskellige parametre, jf. U 2002.2067 H, men som er indbyrdes afhaengige, thi
“det afgerende i sidste ende [er] resultatet af bestyrelsens beslutning.”® Heri ligger det cen-
trale paradigme for bestyrelsesansvaret. Hvorledes skal den retlige kvalifikation foretages, nar
det enkelte medlems bidrag til bestyrelsens kollegiale beslutning skal udskilles og veere gen-
stand for en individuel culpabedemmelse? Det vil sige dels hvilke krav kan der stilles til det
enkelte bestyrelsesmedlems ressortomrade, dels hvilken betydning har det enkelte bestyrel-
sesmedlems beslutning haft pa bestyrelsens endelige beslutning? | forleengelse heraf bliver
den retlige kvalifikation ikke nemmere, nar der i domstolenes retrospektive culpabedgmmelse
skal indlaegges antagelser eller forudsatninger om forhold, der for det enkelte bestyrelsesmed-
lem pa tidspunktet for en given beslutning ikke ngdvendigvis fremtradte med den tilstraekke-
lige tydelighed, der fordres for en kvalificeret stillingtagen til en konkret problemstilling. En
vurdering af bestyrelsesansvaret skal saledes vurdere den acceptable margin for fejlskan. Det
er jo netop resultatet af den konkrete problemstilling, der i sidste ende udmgnter sig i bankens
adfeerd over for de respektive interessenter. Culpareglens fleksibilitet kommer til syne derved,
at en almindelig ansvarsstandard udger malestokken for de respektive kravs forskellighed,

som kan stilles til det enkelte bestyrelsesmedlem.

7 Corporate Governance

Principperne bag Corporate Governance er kendetegnet ved som selvstendig disciplin at an-
skue selskabsledelse i et bredt og overordnet perspektiv, hvor selve reguleringen foregar i to
tempi. Der skelnes mellem uforbindende anbefalinger (soft law), og bindende lovregler (hard
law). Felles for dem begge er gnsket om at anspore god selskabsledelse. Narby-udvalget
konkluderer bl.a., at behovet for et (uforpligtende) regelseet om Corporate Governance beror
pa erkendelsen af, at tingene altid vil kunne gares bedre, og at der er behov for lgbende at ud-

vikle og tilpasse ledelsen af selskaber til nye eller ndrede krav.”'%

195 gofsrud, s. 65
196 Ngrby, s. 9
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Corporate Governance regulerer bl.a. forholdet til interessenterne og organisering og sam-
mensetning af ledelsen. Regelsattet supplerer derfor den eksisterende selskabslovgivning.

7.1 Introduktion

Corporate Governance er ikke et entydigt begreb, endsige nogen nyskabelse i en selskabsret-
lig kontekst. Corporate Governance tager sit internationale udgangspunkt i den engelske Cad-
bury-rapport fra 1992, hvor det defineres som “det system, hvorefter selskaber ledes og kon-
trolleres.” | dag har de fleste OECD-lande et nationalt kodeks for Corporate Governance. EU
Kommissionen har i sin handlingsplan for selskabsretten (dec. 2012) lagt op til, at Corporate

Governance reguleres pa europaisk niveau, men efter national udfzrdigelse.'%’

I Danmark introduceredes Corporate Governance med Ngrby-udvalgets rapport af 2001. Ngar-
by-udvalget definerer Corporate Governance som: “De mal, et selskab styres efter, og de
overordnede principper og strukturer, der regulerer samspillet mellem ledelsesorganerne i sel-
skabet, ejerne samt andre, der direkte bergres af selskabets dispositioner og virksomhed (her
kollektivt benavnt selskabets “interessenter”). Interessenter omfatter bl.a. medarbejdere, kre-
ditorer, leveranderer, kunder og lokalsamfund.”*® Interessenterne er sledes alle de tredje-
mand, og disses respektive interesser og hensyn, der i en meget vid forstand bliver bergrt af
selskabets aktiviteter.

Der er sket meget siden Ngrby-udvalgets rapport udkom, og iser den finansielle krise har sat
en ny dagsorden for vurderingen af Corporate Governance. Den fglgende diskussion vil vise,
at Corporate Governance ikke er helt sa frivilligt som oprindeligt forudsat for banker. | dag
defineres dansk Corporate Governance af Den Danske Kommité for God Selskabsledelse, der
senest har revideret og opdateret regelsettet ”Anbefalinger for god selskabsledelse” i novem-
ber 2014. Det udtales heri at: “Komitéens anbefalinger er retningslinjer for “’best practice” for
ledelse af selskaber, som er optaget til handel pa et reguleret marked, herunder NASDAQ
OMX Copenhagen A/S.[* Anbefalingerne skal ses i sammenhang med de krav, som stilles i
lovgivningen, herunder ikke mindst selskabsloven og arsregnskabsloven [...], hvorfor disse
regler forudsettes bekendt.”"*® Der kan herved opstilles en formodning for at ledelsen af de

starste selskaber vil have en vis indvirkning pa ledelsen af mindre selskaber generelt.

97 Hansen, s. 52

1% Ngrby, s. 7

199 Det fremgar af Nasdaq OMXs regler for udstedere af aktier pkt. 2.5, at et bgrsnoteret selskab, skal offentliga-
re sin stillingtagen til corporate governance-reglerne som betingelse for optagelse til handel.

10 K omitéen, s. 3 og 4
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7.2 Formalet med Corporate Governance

Nar anbefalingerne primert er rettet mod bersnoterede selskaber indeberer det, at “disse sel-
skaber har valgt at veere offentligt handlede selskaber. Af hensyn til investorer og andre inte-
ressenters mulighed for at bedemme forholdene i disse selskaber er transparens Vigtig.”111
Komitéen udtaler i sine anbefalinger, at formalet med Corporate Governance er, “at understgt-
te veerdiskabende og ansvarlig ledelse, og dermed bidrage til selskabernes langsigtede succes.
Anbefalingerne skal veaere med til at sikre tillid til selskaberne gennem rettidig informations-
formidling og gennemsigtighed. Grundlaeggende handler det om at gere det attraktivt at inve-
stere i selskaberne. God selskabsledelse, der leder til gkonomisk veerdiskabelse, ger det lettere
for selskaberne at fa adgang til kapital, hvorved selskabernes omkostninger reduceres. Det
vaesentligste i anbefalingerne er at sikre, at aktionarerne far indsigt i selskaberne og forstaelse

for selskabernes potentiale.”**?

Netop hensynet bag transparens i Corporate Governance ma antages, at fungere praeventivt i
relation til en ledelses potentielle ansvar. Nar dette sammenholdes med den tilsvarende (teore-
tisk) praeventive tilgang i SL om forsvarligt kapitalberedskab, kan der argumenteres for, at de
forhold, der tidligere har udgjort ansvarsgrundlaget i dag geres synlige for interessenterne.
”Kravet om, at bestyrelsen treffer sin beslutning som kollegialt organ, mé navnlig anses for
begrundet i et enske om at treeffe bedre beslutninger, at gge beslutningsresultatets kvalitet ved
at reducere den beslutningsusikkerhed, der er knyttet til valget af handlemulighed i forhold til
et bestemt mal.”**® Corporate Governance kan pé sin vis siges at udbygge citatet, derved at
bestyrelsen i sin organisation, uafhengighed, ansettelse af og samspil med en kompetent di-

rektion skaber forudseetningerne for veerdiskabelse.

7.2.1 Corporate Governance funktion i praksis

Corporate Governance er farst og fremmest soft law. Dette er kendetegnet ved det enkelte sel-
skabs frivillige implementering og selvregulering, herunder fraveeret af sanktionselement.
Neville definerer ”soft law [som] regler, der er tilteenkt en styringsfunktion, men ikke er bin-
dende og derfor heller ikke sanktionsbar. Soft law kan savel vere regelsat vedtaget i privat

regi, som den kan udspringe fra en myndigheds hand.”***

U werlauff, s. 35
12 K omitéen, s. 3
13 gofsrud, s. 65

N4 ET 2014.165, 5. 2
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Selskabsreformen af 2009 har gget fleksibiliteten i hard law-reguleringen af selskaber, derved
at ledelsens ansvar preeciseres som minimumsstandarder i generelle formuleringer. ”Man kan
derfor godt sige, at SL bergrer spargsmal om corporate governance, eftersom kravene til le-
delsens opmarksomhed og kontrol i hej grad skaerpes.”**> Werlauff konkluderer i forleengelse
heraf, at anbefalingerne ikke er lovregler, men kan “fa en styrke nasten svarende til lovreg-
ler,”**® herunder ndr henses til betingelserne for optagelse til handel p& Nasdag OMX og falg
eller forklar-princippet (comply or explain). Frivilligheden giver tillige den fleksibilitet, der
sikrer den optimale implementering i det enkelte selskab,'*’ og den dynamik, der sikrer tids-

svarende anbefalinger.

| en undersggelse’*® fra 2010 konkluderes det, “at danske bgrsnoterede virksomheder forhol-
der sig aktivt til anbefalingerne om god Corporate Governance. Selskaberne forholder sig til
70 procent af anbefalingerne dvs. enten ved at leve op til en given anbefaling, eller forklare,
hvorfor man har valgt ikke at falge anbefalingen. Dog er det ogsa verd at fremhzave, at langt
de fleste selskaber forholder sig til falgende anbefalinger; [...] selskabets interessenter, [...] al-
le anbefalingerne om risikostyring, bestyrelsens madefrekvens, bestyrelsens uafhaengighed,
[...] selvevaluering, [...] forretningsorden og information fra direktion til bestyrelse, som alle
ligger meget hgjt.”

7.3 Fglg eller forklar-princippet

Hovedreglen er at et barsnoteret selskab fglger anbefalingerne, eller angiver og begrunder,
hvorfor dele af anbefalingerne ikke faglges. Heri ligger det frivillige element af Corporate
Governance: Der er fra lovgivers side opstillet et deklaratorisk regelsat, som det forventes at
starre selskaber fglger, men hvor manglende efterlevelse ikke sanktioneres som ved hard law.
En af fordelene ved Corporate Governance som soft law er muligheden for lgbende at tilpasse
anbefalingernes indhold i takt med samfundets udvikling,"*® og de behov der herved opstar.
Det tillader en gget fleksibilitet i anbefalingernes regulerende funktion.

Folg eller forklar-princippet indebeerer, at ’selve afrapporteringen vedrgrende god selskabsle-
delse alene [skal] foretages i forhold til komitéens konkrete anbefalinger — og ikke i forhold

15 Werlauff, s. 34

16 Werlauff, s. 34

17 Smhm. note 36.

18 RR.2010.12.00486, s. 3 og 4. Det skal herved bemarkes, at Komitéen siden har revideret anbefalingerne.
119 Komitéen, s. 3
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til kommentarer eller vejledninger,”*?° dvs. at begrundede fravigelser skal “vedrare den enkel-

te anbefaling og satte laseren i stand til at forstd selskabets ledelsesform.”*?!

7.3.1 Naming and shaming

Begrebet “naming and shaming” udtrykker modstykket til comply or explain, som soft laws
sanktionselement, derved at selskaber, der ikke falger anbefalingerne og ikke begrunder et sa-
dant fravalg, risikerer at lide omdgmmetab, idet der ma kraeves serlige holdepunkter for ikke

at fglge best practice.

7.4 Corporate Governance i banker

Dele af Corporate Governance anbefalinger vedrgrende bestyrelsen er for bankers vedkom-
mende tidligere blevet kritiseret som varende overfledige, ’da disse er underlagt anden lov-
givning.”*** Og Komitéen udtaler da ogsa i de nyeste anbefalinger, at “finansielle virksomhe-
ders sarlige forhold er lovreguleret, hvorfor komitéen har valgt ikke at indfere specifikke an-
befalinger for den finansielle sektor.”*?® Neville udtaler herom: “Komitéen signalerer herved,
at reguleringsformen af finansielle virksomheders corporate governance system er differentie-
ret. Det star der ganske vist ikke direkte, men sarlige forhold laeses som et signal om, at der
nu er etableret en hjemmel til at fore et offentligt tilsyn med betydelige dele af finansielle

virksomheders corporate governance.”'?*

Banker er underlagt offentligretligt tilsyn ved Finanstilsynets tilsynsfunktion, jf. FIL § 344,
hvor holdbarheden af bankers forretningsmodel prioriteres. Det indeberer dels, “at tilsynet
skal vurdere, hvordan pengeinstituttet er indrettet organisatorisk, og hvordan det bliver ledet,
dvs. dets corporate governance system,”*?* dels at Finanstilsynet som offentligt myndighed er
underlagt legalitetsprincippet,'?® hvorfor der ngdvendigvis ma brydes med “traditionen for, at

corporate governance reguleres gennem soft law.”?’

De nuvearende regler i FIL 88 64, 65, 70 og 71 og Finanstilsynets udstedelse af kapitaldaek-
nings- og ledelsesbekendtgarelsen er alle eksempler pa Corporate Governance principper im-

plementeret ved hard law. ~Lex specialis princippet medfarer saledes, at selskabsloven viger

120 K omitéen, s. 5

121 K omitéen, s. 6

122 RR.2010.12.0046, s. 3

123 K omitéen, s. 5

124 ET 2014.165, 5. 7

125 ET 2014.165, 5. 2

126 5@ herom Sten Bgnsing, Almindelig Forvaltningsret, 2. udgave, 2012, s. 251 f.
121 ET 2014.165, 5. 2
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for FIL pa omradet for corporate governance regler. Eksempler er regler om autorisations- og
kapitalkrav, regler om ledelse og styring af virksomheden samt, at bankerne er underlagt et

offentligretligt tilsyn.”*?®

Komitéen udtaler om Corporate Governance, at ”anbefalingerne eller dele heraf kan desuden
veere til inspiration for selskaber, der ikke er optaget til handel pa et reguleret marked. Det
geelder eksempelvis [...], ogsd sterre selskaber i ovrigt.”*?° | farnavnte undersggelse opstilles
en begrundet formodning om Corporate Governance fremtidige implementering: ”Desuden er
der sket en positiv udvikling i perioden, saledes at man ogsa i de kommende ar kan forvente,
at endnu flere selskaber forholder sig aktivt til anbefalingerne om god Corporate Governan-
ce.”™® Nar anbefalingerne er reguleret ved lov, far banker sdledes mulighed for at veere pri-
mus motor for den fremtidige implementering af Corporate Governance i dansk selskabsret

som helhed.

Herefter foregar bankers Corporate Governance i to tempi. SIFI-erne skal altsa stadig oplyse,
hvorvidt man opfylder kravene til best practice efter de almindelige Corporate Governance
regler, jf. ARL § 107 b, og falge reglerne i FIL mm., idet Finanstilsynets endelige sanktion er
inddragelse af koncessionstilladelsen, jf. FIL § 224, stk. 1, nr. 1. Fglgelig ma det antages, at
den frivillige del af Corporate Governance, for bankers vedkommende, i hgjere grad afspejler
en anvendelse af soft law som instrument til at hgjne best practice med det primere formal at

imgdega fremtidige lovindgreb — ikke at gare ledelsen bedre.

7.5 Delkonklusion

Begrebet Corporate Governance er en samlebetegnelse for de grundlaeggende principper, der
definerer god selskabsledelse i det 21. arhundrede. Seerkendet ved Corporate Governance er,
at der stilles krav til ledelsen, (ud over hvad lovgivningen (SL) foreskriver), at dette regelsat
bygger pa frivillighed fra selskabets side (soft law) og et eget gnske om starre ejeraktivisme
(forholdet til interessenterne og disses tilsyn med selskabet), at der sondres mellem retsvirk-
ningerne af manglende overholdelse af lovens regler og principperne for god selskabsledelse
og herunder, at formalet med Corporate Governance er at skabe et bredt funderet samspil mel-
lem selskabets ledelse og dets interessenter og samfundsgkonomien som helhed. De princip-
per, der definerer Corporate Governance har bade et nationalt og internationalt perspektiv,

idet bankvirksomhed, og ikke mindst SIFD’er, i hgj grad foregar pa tveers af landsgreenser.

128 ET 2014.165, s. 2
129 \Werlauff, s. 35 og Komitéen, s. 5
130 RR.2010.12.0046, s. 4
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Herunder at de generelle principper bag Corporate Governance er generelt accepteret interna-

tionalt.

Det er svert at konkludere noget entydigt endsige alment geeldende om et sa elastisk begreb
som soft law. Et begreb, der i sin natur er fleksibelt og uden reelt sanktionselement, og som
farst materialiserer sig ved det enkelte selskabs egentlige implementering som led i direktio-
nens daglige ledelse efter instruktion fra bestyrelsen, er i bedste fald udtryk for en helt generel
rettesnor. Skismaet mellem politiske visioner for ideel selskabsledelse og faktisk udfarelse af
frivillige “regler” medferer en vis usikkerhed om de fremtidige virkninger. Derved er ikke

sagt, at Corporate Governance ikke vil medfgre &ndringer i beslutningsgangene.

Realiteten bag Corporate Governance er lovgivers generelle gnske om, at anspore en (delvis)
frivillig, smhm. ARL § 107 b, @ndring af prioriteringen i bestyrelsens varetagelse af selska-
bets overordnede og strategiske ledelse. En &ndret prioritering, der tager udgangspunkt i en
reekke mere eller mindre klart definerede punkter, som er udtryk for hensynet til selskabets in-
teressenter og bestyrelsens refleksion over selskabet som et led i samfundsgkonomien som
helhed (qua grundlaget for SIFI’ets definition). Substansen manifesterer sig felgelig som en
kontinuerlig og progressiv udvikling over tid. Ledelsen inddrager saledes forhold, der for det
enkelte selskab ikke direkte relaterer sig til kortsigtet profitmaksimering men til en langsigtet

vurdering af virksomhedsprofilen.

8 Erstatningsansvaret

Et selskab hafter for den korrekte opfyldelse af de konktrakter, der indgas pa vegne af selska-
bet, og selskabet er ligeledes ansvarlig for kontraktbrud begaet af selskabets organer og ansat-
te. Dette falger af den juridiske persons retsevne, dvs. at hverken bestyrelse eller direktion er

medansvarlige for kontraktbrud, der pahviler banken som juridisk person.

SL viderefgrer i al veesentlighed de daveerende bestemmelser i aktieselskabsloven om an-
svarsreguleringen.'®! Efter SL § 115, nr. 5 er der "ikke tilsigtet en skaerpelse af den hidtil geel-
dende retstilstand for sa vidt angar ledelsens ansvar over for kreditorerne i tilfeelde af selska-

bets konkurs.”**? Det er saledes stadig det i dansk ret uskrevne og almengyldige™** princip om

131 3. f.eks. Gomard, s. 614 og Werlauff, s. 576

132 Bunch, s. 335

133 3f. Gomard2, s. 470-71: "Det var for selskabslovene af 1973 almindeligt antaget bade i retspraksis og teori, at
culpareglen galder ogsé pa selskabsrettens omrade.”
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erstatning, der er galdende, dvs. et culpaansvar og ikke et professionsansvar.'** Inden for det
finansielle omrade er dette fastlagt eksplicit for sa vidt angar regler omfattet af delegationsbe-
stemmelsen i FIL § 43, stk. 2, 1. pkt., jf. FIL 8 43 a.

Moderniseringsudvalget fremhaver i sine overvejelser>® U 2007.497 H (Calypso Verdensrej-
ser) som et konkret eksempel pa domstolenes ansvarsstandard inden for selskabsretten, hvor
det ogsa udtales at “’det, som typisk begrunder et ansvar, er, at ledelsen har udvist passivitet
eller undladt at holde sig informeret om selskabets situation.”*® | relation til the business
judgement rule kan der for en nystartet virksomhed, antageligt, indremmes en bredere skans-
margin til fremskaffelse af kapital, derved at der i den indledende fase ofte vil vaere behov for
mere risikobetonede engagementer. Hgjesterets dom i U 2007.497 H bygger dog pa et omfat-
tende ledelsessvigt, og selskabets forretningsmodel som praesumptivt insolvent.

8.1 Ansvarsbedgmmelsen

Betaenkningerne nr. 362/1964 s. 195 f og nr. 540/1969 s. 173 og FT 1972/73, tilleeg A, sp.
4541 udtrykker en forventning om, at en kodificering af culpaansvaret inden for selskabsret-
ten ville virke praeventivt adferdskorrigerende ved at papege de retlige konsekvenser af man-
gelfuld ledelse.™’ Dette kan dette tages til indtaegt for den spade begyndelse til en indledende
og lgbende naermere fastleggelse af det selskabsretlige ledelsesansvar, jf. daveerende ASL 88
140-142. Denne precisering medfarte ikke nogen andring af culpabedemmelsen, men tjente
til at angive, at ethvert bestyrelsesmedlem i et A/S har et selvstendigt ansvar for forsvarlig le-

delse.

Det skal herved bemarkes, at den klassiske uagtsomhedsbedgmmelse i retspraksis er aflgst af
“en klar @ndring i retning af [en] mere objektiv culpabedemmelse.”**® Selve uagtsomhedsbe-
dgmmelsen tager altsa hverken udgangspunkt i den klassiske bonus pater vurdering eller en
sakaldt gennemsnitsadfeerd. Uagtsomhedsbedgmmelsen tager i stedet udgangspunkt i, ”om
den handling eller undladelse, der foreligger til pabedemmelse, afviger fra et pa handlin-
gens/undladelsens tidspunkt anerkendt adferdsmenster.”™*® Den traditionelle bonus pater-
vurdering har veeret genstand for kritik i nyere erstatningsretlig litteratur derved, at skadevol-

ders subjektive forhold indtager en for fremtreedende rolle i bedgmmelsen.

134 3f. Gomard, s. 615-616
135 Bet. 1498, s. 37

136 Bet. 1498, s. 38

137 Gomard2, s. 471

138 yon Eyben, s. 88

139 yon Eyben, s. 88
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Culpabedegmmelsen tager herefter sit dikotomiske afseet i domstolenes subjektive indlevelse i
en handling/undladelse gennem en objektiv vurdering af de for forholdet relevante retskilder.
”Udvikling[en] i debatten om selskabsledelse (corporate governance) og i lovgivningen har
ikke hidtil fart til en klar veaesentlig stramning af retspraksis. Der kan i hvert fald endnu ikke
spores en almindelig tendens hertil.”**° Retspraksis fra tiden far selskabsreformen bevarer s&-
ledes sin retskilde- og preejudikatveerdi til fulde.

10 Gomard, s. 620
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8.2 Det selskabsretlige ledelsesansvar
Ledelsens ansvar over for selskabet har karakter af et kontraktsansvar. Da banker er organise-
ret som A/S’er, gaelder ansvarsreglerne herom i SL.**! Det formelle selskabsretlige ledelses-

ansvar findes i SL § 361, stk. 1, der lyder som falger:

Stiftere og medlemmer af ledelsen, som under udfarelsen af deres hverv forsatligt eller uagt-
somt har tilfgjet kapitalselskabet skade, er pligtige til at erstatte denne. Det samme geelder,
nar skaden er tilfgjet kapitalejere eller tredjemand.

SL § 361, stk. 1 regulerer ansvarsgrundlaget som fglge af en retsstridig handling eller undla-
delse, der kan tilregnes som forsetlig eller uagtsom. Det er saledes dansk rets almindelige be-

tingelser for ansvar, der er geldende. Herefter statueres ansvar ved simpel uagtsomhed.

Ved ansvarshbedemmelsen leegges der vaegt pa, hvilke krav der normalt kan stilles til en per-
son med en tilsvarende stilling. Denne bedemmelse er forskellig fra professionsansvaret der-
ved, at der indremmes mulighed for individuelle undskyldelige forhold, hvorefter der ikke

ngdvendigvis statueres ansvar.

Det vil sige, at der som udgangspunkt anvendes samme culpastandard for alle bestyrelses-
medlemmer. Safremt et medlem besidder sarlig fagkundskab, kan dette imidlertid skeerpe
culpabedgmmelsen for vedkommende i det omfang, skaden kan henfares til neevnte fagkund-
skab.'*? "Men det fritager dog ikke de ovrige bestyrelsesmedlemmer for at have et vist kend-
skab til de selskabsretlige og forretningsmaessige forhold, selvom der er en specialist i besty-
relsen.”*® Tilsvarende udtaler Moderniseringsudvalget, at: ”Bestyrelsesmedlemmer har i ov-
rigt selv et ansvar for aktivt at sette sig ind i og lgbende holde sig orienteret om selskabets og

den pagaldende branches situation.”**

Domstolenes praksis'*®> om anvendelse af samme normstandard i culpabedgmmelsen for alle
bestyrelsesmedlemmer sikrer et formelt hensyn om ensartethed i retsanvendelsen. Det er be-
tryggende fra et retssikkerhedsmaessigt standpunkt, at der ikke pa forhand hersker tvivl om,

hvilket ansvarsgrundlag der er geeldende.

141 Clausen, s. 119
192 Bet, 1498, s. 41
143 samuelsson, s. 28
144 Bet. 1498, s. 308
145 Bet. 1498, s. 41
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8.3 De almindelige erstatningsbetingelser
Grundlaget for at tilkende erstatning bygger pa dansk rets almindelige kumulative betingelser.

Disse skitseres i det falgende, idet der som udgangspunkt henvises til den relevante litteratur.

Det er for det fagrste en betingelse, at skadelidte har lidt et tab, der kan opgeres gkonomisk.
For det andet skal der veere arsagsforbindelse (kausalitet) mellem den udviste adfeerd — hand-
ling eller undladelse — og det pastaede tab. Den tredje, og typisk mest centrale, betingelse er
tilstedeveerelsen af et ansvarsgrundlag: ”Er det fastslaet, at der foreligger en ansvarspadragen-
de adferd, og at denne har forarsaget et tab, vil erstatningsansvaret saedvanligvis ligge

fast 59146

For det fjerde skal der mellem en konstateret skade og en konkret adferd foreligge paregne-
lighed (adzkvans), dvs. at adferden (beslutningen) skal kunne henfgres til skaden. Netop
spgrgsmalet om adakvans er pa omradet for bestyrelsesansvar af vasentlig betydning i for-
hold til almindelige erstatningsretlige betragtninger. ”De handlinger og undladelser, der kan
tilregnes en bestyrelse, vil jeevnligt kunne fa virkning i mange led.”**" Adakvanskriteriet for
bestyrelsesansvaret kan siges at svaekkes for hvert led en beslutning gennemgar. Adakvans-
kriteriet for bestyrelsesansvar definerer derfor greensen mellem fjerntliggende skadefalger, for
hvilke der ikke er ansvar, og de forhold, der konkret og direkte kan henfgres til bestyrelsens
beslutning. Det centrale spgrgsmal er saledes i hvilket omfang bestyrelsens beslutning har
foraget risikoen for tab, og herefter om den konkrete beslutning kan anfares som begrundelse
for erstatningskravet. Det vil forudsatningsvis veere sveert at fgre bevis for culpa i beslut-
ningsprocessen, hvorfor adekvanskriteriet tidligere har afskaret erstatningskrav. FIL og Cor-
porate Governance fremstar her som et samlet regelset, der bl.a. har til formal at belyse be-

slutningsprocessen.

8.3.1 Flere erstatningsansvarlige

Er flere samtidigt erstatningspligtige, heefter de solidarisk for erstatningen, jf. SL § 363, stk. 2,
1. pkt. ”Som naevnt i FT 1983-84, 2. samling, Tilleg A, spalte 123, bergres regresreglerne i
serlovgivningen ikke af bestemmelsen i EAL 8 25. Det betyder, at ... selskabslovens § 363 ...
stadig er gaeldende.”**® Bestemmelserne indtager en, i hvert fald teoretisk, fremtraedende rolle,

derved at en bestyrelse fungerer som et kollegialt organ, der handler i forening. Et eksempel

146 Samuelsson, s. 210
147 samuelsson, s. 211
148 yon Eyben, s. 438
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herpa er FIL § 66, hvorefter den tegningsret, som efter SL § 135, stk. 2, tilkommer medlem-
mer af bestyrelsen eller direktionen, kun kan udgves af mindst to i forening.

8.4 Professionsansvarets normer smhm. fit and proper-kravene

Denne redegerelse for professionsansvaret skal sammenholdes med reglerne om bestyrelsens
kvalitative sammensatning i FIL § 64, stk. 1, og diskussionen om ansvarsgrundlaget for be-
styrelsesmedlemmer — ogsa selv om lovgiver har bestemt, at den almindelige culparegel er
geeldende. Indledningsvis synes det pafaldende, at teorien bag professionsansvarets anvendel-
sesomrade i en vis udstraekning er sammenfaldende med opfyldelseskriterierne for fit and
proper-kravene. Herved kan man sparge om lovgiver har tilsigtet en (indirekte) skaerpelse af
culpabedgmmelsen for bestyrelsesarbejde pa det finansielle omrade? Lovgiver har saledes op-
stillet kompetencekrav til bestyrelsesmedlemmer for derigennem, antageligt, at begraense an-
vendelsesomradet for the business judgement rule, hvorefter et implicit professionsansvar bli-

ver udgangspunktet for en almindelig” culpabedemmelse.

Professionsansvaret betegnes ofte som “strengt” eller “skerpet,” og adskiller sig fra den al-
mindelige culpabedgmmelse, derved at udgangspunktet for vurderingen “er baseret pa den ad-
feerdsstandard, som kan kraves af en professionsudever,”* dvs. en fagstandard. Uagtsom-
hedsbedgmmelsen afspejler kravene til forholdene inden for det givne livsomrade, f.eks. fi-
nansiel radgivning, hvor den skadevoldende adfard er udvist, “nemlig den professionelles
pligt til at praestere en god faglig indsats, dvs. en indsats, der honorerer de krav, man med ret-
te kan stille til en sagkyndig p& omréadet.”**® En professionsudgver vil herefter svart kunne
undskylde sig med, at subjektive forhold ikke tillod en kyndig og erfaren standard.

Reglerne om bestyrelsens sammensatning fremgar af FIL 88 64 og 71, der udtrykker hen-
holdsvis de individuelle krav til det enkelte bestyrelsesmedlem og de kollektive krav til besty-
relsen som helhed. Kriterierne efter FIL § 64 kan ikke defineres entydigt, f.eks. vil betingel-
serne veere forskellige fra direktarer og bestyrelsesmedlemmer og banker imellem. Opfyldelse
afhanger af den konkrete banks forretningsmodel, starrelse og overordnede risikostyring,
hvor relevante momenter vil veere uddannelses- og ansattelsesmaessig baggrund, herunder om
vedkommende har ledelseserfaring. Af ovennavnte geelder ligeledes at opfyldelse af fit and
proper-kravene i én bank ikke ngdvendigvis kan overfgres til en anden bank. Dog ma det an-

tages at opfyldelse af fit and proper-kravene i et SIFI, som udgangspunkt, kan overfares til et

9 yon Eyben, s. 112
%0 yon Eyben, s. 115
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(mindre) SIFI, og at et bestyrelsesmedlem med sadanne kompetencer ogsa vil kunne varetage
en bestyrelsespost i en bank, der ikke har status som SIFI.

”Inden for mange professionsomréader gelder — 0gsa ifalge lovgivningen — et princip om, at
udeverne af den pagealdende virksomhed skal iagttage »god skik« pa omradet, og et tilsvaren-
de princip kan felge af brancheetiske regler og lign. Sadanne regler er udtryk for en sedva-
nemaessig fastleeggelse af kravene til forsvarlig professionsudgvelse, saledes at en overtraedel-
se af en norm for »god skik« normalt vil veere ensbetydende med, at der er handlet cul-
post.”* Heri ligger, at der ved ansvarsbedemmelsen ma skeles til, hvad der anses for normalt
inden for en given branche. En professionsudgver ma kunne forvente at blive vurderet efter
normerne for pageldende virksomhedsart og i en vis udstreekning efter hvad der anses for

sedvane inden for omradet.

Professionsansvaret er, ligesom andre ansvarsgrundlag, at betragte som veesentlige undtagel-
ser' til culpareglens universelle anvendelsesomrade. Begrundelsen herfor er culpareglens
fleksibilitet, dvs. dens relativistiske indhold, der tilgodeser individuelle hensyn pa forskellig-
artede omrader,'*® dels inden for selskabsretten, dels for det enkelte bestyrelsesmedlem, af-
hangig af dennes stilling, kvalifikationer mv. Herved undgas tillige en stillingtagen til sam-
menstad mellem forskellige ansvarsgrundlag, der skal “efterreguleres” ved indbyrdes skyld-
grad.

8.5 Ansvaret for advokater og bestyrelsesformand

Advokater, der er bestyrelsesmedlemmer, men ikke fungerer som sadanne, ifalder samme an-
svar som andre menige bestyrelsesmedlemmer. Der galder en almen bestyrelsesansvarsnorm,
hvor der ikke skeles til advokatens faglige baggrund, sa leenge denne ikke virker ved egentligt
advokatarbejde. | s& fald geelder en professionsansvarsnorm. En advokats faglige viden kan
dog tillegges betydning ved vurderingen af, om der foreligger et bestyrelsesansvar,™* og ved

en eventuel fordeling af erstatningsbyrden mellem flere erstatningsansvarlige.

Tilsvarende geelder for en bestyrelsesformand. Det ligger i forholdets natur, at en bestyrelses-
formand ma antages forudsatningsvis at have et bedre og mere overordnet kendskab til sel-
skabets forhold end de menige bestyrelsesmedlemmer: ”Bestyrelsens formand har som folge

af dennes hyppigere kontakt med den daglige ledelse ofte serlige konkrete forudsaetninger for

51 yon Eyben, s. 112
152 yon Eyben, s. 83
153 Gomard, s. 612

>4 Sofsrud, s. 485-486
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at bedemme virksomhedens situation.”> Dette til trods galder der ikke en anderledes an-
svarsnorm, men tidspunktet for reaktion i henhold til vidste/burde-viden kan e.o. indtraede tid-

ligere, og derved pavirke den konkrete culpabedgmmelse.

Det forhold, at formanden besidder et forsvarligt informationsgrundlag, fritager ikke denne
for ansvar, hvis det ma laegges til grund, at pagaeldende information ikke har veeret genstand
for diskussion i beslutningsprocessen ved en senere culpabedgmmelse. Det vil sige at besty-
relsens mulighed for at erkende en problemstilling og mulighed for at treeffe de forngdne for-
anstaltninger ikke ma udviskes som fglge af “tilbageholdelse” af relevant information. Selve
tilvejebringelsen af relevant information fungerer som kvalitetssikring af beslutningsproces-
sen. Det er som navnt bestyrelsens opgave, at tilretteleegge informationsgangene fra direktio-
nen hensigtsmaessigt, men det er i serdeleshed formandens opgave at sgrge for, at denne in-

formation ogsa bliver formidlet i det interne bestyrelsesarbejde.

Om bestyrelsesformaends og advokaters ansvar argumenterer Werlauff for en tendens i ret-
ning af “en generelt oget ansvarsrisiko, uanset at dette nu udspringer af ansvarsstandarden, af

den bevismassige narhed ved beslutningerne eller en kombination af begge disse faktorer
[...].”156

Et eksempel herpa er U 1998.1137 H (Fodboldselskabet), hvor bestyrelsen fortsatte driften ud
over hablgshedspunktet og felgelig ifaldt ansvar over for langivende kreditor. Bestyrelsens
formand formaede i sagen at forene egenskaberne advokat, formand og forsikringsdeaekket i en
i ansvarsmaessig henseende uheldig kombination. Dommen udtrykker tillige udgangspunktet
om den erstatningsretlige regresfordelingsnggle, derved at formanden skulle friholde de gvri-
ge medlemmer efter EAL § 25, stk. 2.

Et ligelydende eksempel findes i U 2004.2253 H, hvor et bestyrelsesmedlem, som advokat,
sammen med revisor, skulle dele erstatningsbyrden lige, for herved at friholde de gvrige an-
svarlige bestyrelsesmedlemmer, da advokat og revisor ved tilsidesattelse af deres respektive

pligter havde besvarliggjort de gvrige medlemmers bestyrelsesarbejde.

De to ovenstaende domme er blot eksempler pa, at individuel ansvarsforsikring som bestyrel-
sesmedlem kan have vidtrekkende konsekvenser. Nar der i erhvervslivet, og i serdeleshed

inden for banksektoren, ofte vil veere tale om betydelige belgb, kan der argumenteres for en

15 samuelsson, s. 34
1% RR.2013.33.0044, s. 7
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kollektivt deekkende ansvarsforsikring, der bedre kan absorbere tabet frem for domstolenes,
om end kvalificerede, skansudmalte erstatninger, herunder at de almindelige lempelsesregler i
EAL 8§ 24 og SL § 363 ikke ngdvendigvis i enhver henseende tilgodeser skadelidtes gkonomi-

ske behov for genopretning.

8.6 Behovet for forsikring

Behandlingen af enhver erstatningsretlig problemstilling indebarer en stillingtagen til, hvor-
ledes ansvaret eventuelt kan rummes af en forsikring. Henset til at Capinordic er anket, at
Roskilde Bank, Amagerbanken og EIK Bank ikke er afsluttet, ma det antages, at diskussionen

om forsikring fremadrettet ikke vil blive mindre.

Selve forsikringens teknik er defineret ved, “at et storre antal personer eller virksomheder er
udsat for den samme risiko, men at risikoen inden for en vis periode erfaringsmaessigt kun
rammer en mindre del af dem.”**’ Forsikringens funktion er séledes, at fordele den enkeltes
risiko pa flere. En sadan solidarisk risikofordeling ma antages, i et vist omfang, at give besty-
relsesmedlemmer (endnu) mere frihed til at varetage selskabets interesser ved svere beslut-
ninger uden bekymring for et potentielt fremtidigt ansvar. Forsikringen ma ogsa antages at gi-
ve en fremtidig skadelidt et mere fyldestggrende erstatningsgrundlag. Sidstnaevnte serligt

henset til de ofte betragtelige summer, der relaterer sig til sagsgenstanden.

Erstatningsansvaret kan lempes efter den almindelige regel i EAL § 24 og/eller SL § 363, der
gelder sidelgbende med hinanden. Domstolene har saledes mulighed for at treeffe ganske
konkret begrundede afgerelser. Den korresponderende bestemmelse til SL § 363 i den davee-
rende ASL § 142, blev i U 2001.873 H anvendt pa bestyrelsesmedlemmer, der ikke var for-
retningskyndige. Foruden at lempelsesreglernes anvendelsesomrade kan vere rimelige i det
konkrete tilfeelde, modvirker ansvarsfrined som fglge af manglende forretningskyndighed
lovgivers generelle gnske om professionalisering af bestyrelsesarbejdet i SIFT’er. ”Kravene til
en virkelig god, effektiv bestyrelse, der i samarbejde med direktionen kan fare selskabets
fremad, er helt andre end kravene til frihed for retligt ansvar.”**® Det er saledes et dbent
spgrgsmal, om lempelse af ansvaret contra fordeling af ansvarsbyrden (evt. under hensyn til
forsikringsdeekning) i det endelige erstatningsopger bedst tilgodeser formalet med reglerne i
FIL om bestyrelsens sammensatning og principperne i Corporate Governance om god sel-

skabsledelse.

57 Jgnsson, s. 36
%8 Gomard, s. 620
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Det overordnede hensyn bag den finansielle lovgivning i FIL og Corporate Governance er, at
en bank som selskab gennem skeerpede kapitalkrav og effektive kontrolforanstaltninger kan
imadega, hvis ikke eliminere, risikoen for tab. For indevaerende synes bestyrelsesansvarets er-
statningsretlige opger at fordele sig mellem dels en accept af risikoen for ansvarspadragende
fejl gennem det enkelte selskabs selvforsikring, fsva. bestyrelser uden enkeltmedlemmers in-
dividuelle forsikring. Dels en spreengfarlig cocktail for de bestyrelsesmedlemmer, der qua de-

res forsikring oftest ender med det endelige ansvar.

8.6.1 Delkonklusion

Valget af en kollektivt dekkende bestyrelsesansvarsforsikring er selvsagt et anliggende for
den enkelte bestyrelse i det enkelte selskab. De skarpede lovkrav, der felger af FIL, og den
forventede, positive indvirkning af Corporate Governance pa selskabet som helhed, herunder
et transparent forhold til interessenterne, ger det imidlertid ikke til et abent valg. Det ma der-
for klart anbefales, at enhver bestyrelse, der er sig sit potentielle ansvar bevidst, som mini-
mum diskuterer fordele og ulemper ved en sadan forsikring. Dokumentation for god og effek-
tiv Corporate Governance ma ogsa antages, at indgd i forsikringsselskabets vurdering af pa-

tagne risici og dermed afspejle sig i forsikringspreemien.
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9 Konklusion

Selskabsreformen af 2009 tillader en generel fleksibilitet i den strukturelle ledelse af kapital-
selskaber med begreanset ansvar. Inden for den finansielle sektor begraenser FIL selvsamme
fleksibilitet ud fra en betragtning om behov for naermere regulering af for samfundet centrale
institutioner. Fleksibiliteten for finansielle virksomheder kan siges at ligge i den frihed under
ansvar, der kendetegner den finansielle lovgivning som rammelovgivning, jf. f.eks. comply or

explain i Corporate Governance.

Sammenholdes interessenternes forskellige og indbyrdes anerkendelsesverdige beskyttelses-
hensyn, og defineres lovgivers rolle som den gensidige varetager af disse hensyn, ma enhver
lovregulering ske med mindst mulig indgriben ud fra en proportionalitetshetragtning. Nar
lovgiver har tillagt Finanstilsynet som offentlig myndighed befgjelse til, under nermere be-
stemte kriterier, at @ndre eller pa anden made (in)direkte at preege udviklingen i bestyrelses-
arbejdet (og dermed banken som helhed), sa medfarer det forvaltningsretlige legalitetsprincip
en vis begransning af partsautonomien, og dermed en principiel begraensning af friheden til at

sammensette en bestyrelse.

Flere af de regler, der findes i FIL, bekendtgerelser og Corporate Governance er efter deres
ordlyd ikke direkte mgntet pa bankvirksomhed, men er af sa generel karakter, at de opgaver
og pligter, der beskrives, tillige vil kunne indga i vurderingen af bestyrelsesansvaret for et al-
mindeligt selskab. Delvist afgarende for en fremtidig afsmitning synes snarere at veere selska-
bets starrelse som udtryk for bestyrelsens samlede ansvar over for interessenterne. Herved ma
det forventes, at (rets)praksis med de forngdne tilpasninger vil veere vejledende for ikke finan-

sielle selskaber. Om ikke andet, sa en bonus pater-rettesnor for god selskabsledelse.

Kravene om uddannelses- og ledelsesmaessig erfaring (fit and proper) fungerer ved at sikre, at
beslutningsprocessen fremadrettet har et vist minimum af kvalitativ substans. Den traditionel-
le margin for fejlskan, der falger af SLs generelle formuleringer, er ved den finansielle lov-
givning skarpet, men ikke ophgrt. Det enkelte medlem kan ikke forventes at vare alvidende i
sin vurdering, men den finansielle lovgivning stiller nye, skaerpede og specialiserede krav til
det enkelte medlems kompetencer til at anskue beslutningers potentielle konsekvenser i et
starre perspektiv. Deri ligger skeaerpelsen — og beskyttelsen. Herved begraenses samtidig an-
vendelsesomradet for the business judgement rule ved at gere grazonen af ansvarsfrihed for
forretningsmaessig uduelighed mindre. En gentagelse af haendelsesforlgbet i bilag 1, ma sale-

des anses for udelukket. Der ligger som naevnt et underforstaet skanselement i definitionen at
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veere generalist som bestyrelsesmedlem, og den kvalitative sikring, der felger af fit and pro-
per-kravene vil formentlig veere den mest markante forbedring i varetagelsen af interessenter-
nes interesser. Ovenstaende betragtninger forklarer ogsa, hvorfor det enkelte medlems ansvar

ikke er skeerpet, endsige underlagt en professionsansvarsnorm.

Nar the business judgement rules anvendelsesomrade relaterer sig til den flydende graense
mellem casus og simpel uagtsomhed, og dette omrade begraenses, kan der opstilles en hypote-
se om en tilsvarende begransning i antallet af fremtidige sager om bestyrelsesansvar, der ikke

omhandler grov forsemmelighed.

Resultatet af samspillet mellem fit and proper-kravene og den effektive efterlevelse af Corpo-
rate Governance ma medfere, at den fremtidige vurdering af bestyrelsesansvaret antageligt vil
indtage en mere tilbagetrukket rolle som verende praeesumptivt fejlfri (med de ikke ubetydeli-
ge forbehold, der folger af at vaere “preesumptivt fejlfri”): Nar bestyrelsens sammenszatning er
kvalitativt godkendt af Finanstilsynet, hvis beslutningsprocessen ikke beaerer preeg af at veere
forhastet og hvis det antages at informationsgrundlaget pa tidspunktet for beslutningen var til-
streekkeligt, har det formodningen for sig, at et forretningssken (beslutningen), der viser sig
tabsgivende, er omfattet af the business judgement rule, eller at problemstillinger vedrgrende

adaekvans afskerer et erstatningskrav stettet pa bestyrelsens ansvar.

Forretningsordenens funktion er at sikre fornuftige beslutningsgange, en klar(ere) arbejdsfor-
deling end hidtil og dermed en sterre grad af sikkerhed for ansvarets placering. | det omfang,
der kan rejses begrundet tvivl om beslutningsgrundlaget, den afsatte tid eller bestyrelsens kol-
lektive viden, kan der opstilles en formodning om, at dette har pavirket beslutningsprocessen,
der kun lader sig afkreefte gennem et preesumptionsansvar. En tilsideseettelse af forretningsor-
denens indhold vil under alle omstendigheder indga som et skerpende moment, derved at

rammen for bestyrelsens funktion ikke er respekteret.

Den fortsatte anvendelse af culpareglen som ansvarsgrundlag med dens relative indhold og
mulighed for helhedsbedgmmelser medvirker til at sikre en grundleggende tillid til domstols-
processen, der ikke kan antages at afskraekke bestyrelsernes fremtidige rekrutteringsgrundlag,
derved at et overordnet (og grundleeggende) princip om ensartethed i retsanvendelsen tilgode-

Ses.

Det vil forudsaetningsvis veere vanskeligt for skadelidte at fare bevis for ansvarspadragende

adfeerd i beslutningsprocessen, jf. skansbefgjelsen og anvendelsesomradet for the business
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judgement rule. Hertil fungerer de transparente tiltag i Corporate Governance som modstyk-
ke ved at gge tilliden pa et preesumptivt grundlag, for derigennem, principielt, at give interes-
senterne bedre mulighed for at reagere preeventivt over for bestyrelsen. Tiden vil vise om

denne tilteenkte kobling reelt manifesterer sig, eller om soft law er og bliver soft law.

Det er sveert at spa — iser om fremtiden. Men hvis man opererer med en vis begrundet anta-
gelse om fortsat implementering og efterlevelse af Corporate Governance, i serdeleshed om
transparent ledelse, og sammenholder dette med formalet bag SL § 115 og FIL 8§ 70-71, sa
kan der argumenteres for en potentiel nermere afgrensning af bestyrelsesansvarets adee-

kvanskriterium som ansvarsfritagende i fremtidig retspraksis.
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10 Summary

The turmoil following the financial crisis of 2008 revealed failures and weaknesses in board
management on a global scale. Especially in terms of risk-taking many financial institutions

did not take the necessary precautions regarding sound decision-making.

Following various bailouts the largest banks commonly referred to as “too big to fail” became
the target of increased legislation and regulatory reform. Henceforth systemically important
financial institutions (SIFIs) will have to meet higher capital standards and have contingency
plans in place in case of a potential future failure — as opposed government bailouts. The mere
assumption that governments will provide financial support in times of trouble is a prerequi-
site for society’s lack of trust to board members of financial institutions and the responsibility
that follows supervising the core business of banking: Managing other people’s money. Fail-
ing to do so in a responsible manner addresses the question of liability for the board itself as

the senior decision maker and the individual board member’s partaking herein.

The idea and principles behind Corporate Governance had been proposed in the late 1980’s
following a series of bankruptcy scandals in the UK. The aim was to counter poor decision-
making using an optional set of rules; thus, efficient Corporate Governance should rely on the
board actually implementing these policies voluntarily. Time would show the inherent flaw in
soft law in that it had become a tick-the-box-policy, rather than an integrated part of board
management. The leading example is Enron filing for bankruptcy in 2001. The main purpose
behind the principles of Corporate Governance is to safeguard against excessive risk taking

through transparent leadership.

In addition to these voluntary principles the EU has addressed the overall issue using frame-
work legislation in conjunction with national company legislation: The combined aim is in-
tended to a) strengthen individual board member’s educational qualifications in order to raise
the bar of sound decision making, b) prevent future bailouts and maintain a certain level of

public trust through government supervision and ¢) underline the liability of board members.

It is a general supposition that financial institutions have a greater responsibility for sound de-
cision making than non-financial companies. This master thesis centers on the conditions of
board liability and the role of Corporate Governance as a way of increasing the quality of
board decisions in financial institutions. Moreover, how this in turn supposedly increases so-
ciety’s trust in financial institutions, when other companies’ economic growth rely so heavily
on a healthy financial sector as a whole.
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I. Bilag
Bilag 1, uddrag af artikel

BEONOMI

Finansansatte: Bestyrelser bor

uddannes bedre

Der er brug for obligatoriske uddannelser for alle typer af
bestyrelsesmedlemmer i finansielle virksomheder, mener

Finansforbundet, der stetter anbefaling fra regeringens Rangvid-
udvalg.

Tender Bank matte lukke

Som en konsekvens af evalueringerne har bade store og sma finansielle
virksomheder — som tidligere omtalt i Politiken — brugt forarets
generalforsamlinger til at styrke deres bestyrelser med nye og mere
kompetente medlemmer.

Det niede Tonder Bank ikke. Den matte lukke i efteraret 2012, da en
bestyrelse bestdende af en maskinhandler, en handelsskolelzrer, en

akonomikonsulent, en fabriksejer, en gartner og en elinstallater ikke
formaede at stoppe bankens store og risikable udlan i tide.

Kilde:

http://politiken.dk/oekonomi/virksomheder/ECE2090692 ffinans
ansatte-bestyrelser-boer-uddannes-bedre/
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Bilag 2, Finanstilsynets vejledning om tilsynsdiamanten for pengeinstitutter, s. 3. Vejlednin-
gen er geeldende fra 31.12.2017. Efter nugaeldende regler ma summen af store eksponeringer
ikke overstige 125 % af basiskapitalen.

Erfaringsmazssigt er der en reekke fxllestraek, som karaktenserer pengeinstitutter, der er

kommet i problemer under krisen. Kendetegnene er bl.a. haj udlansvakst pa bekostning af

kreditkvalitet, for optimistizke vurderinger af kreditrisici (bl.a. i forhold til ejendomsekspone-

ringen) og manglende styring af store eksponeringer. Dette er et monster, som ogsa er sef
under fidligere krizer.

Finanstilsynet har derfor opstillet en reekke pejlemserker for, hvad der som udgangspunkt
ma anses som varende pengeinstitutvirksomhed med forhejet risike — den sakaldte #il-
synediamant”.

Tilzynsdiamanien fastlz=gger en reskke s=rige risikoomrader med angivne greensevaerdier,
zom instituttet som udgangspunkt bor ligge inden for, jf. figuren nedenfor.

Tilsynsdiamanten for pengeinstitutter

£ tore eksponeringer< 175 pot. Udl anaveskss < 20 P

Funding-ratio< 1 Ejendomseksponering < 25 pot

Likvidmetsoverdaekning > 50 po

Grensevaerdierne er fastsat sdledes, at de pa den ene side skal modvirke overdreven risi-
kopatagning, og pa den anden side skal gere det muligt for sunde pengeinstitutter at drive
profitabel bankvirksomhed og yde den nedvendige kredit til virksomheder og husholdnin-
ger.
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Bilag 3, Finanstilsynets vejledning om tilsynsdiamanten for pengeinstitutter, s. 5-6. Vejled-
ningen er geeldende fra 31.12.2017.

e —— e —
FINANSTILSYNET

\ § 350 - pabud /

b

undersggelse N
Skearpet

) og/eller § 349
y redeggrelse
y
\ overvagning og -
~ offentligggrelse af
4 risikooplysninger

Redeggrelse,

[ Offentliggarelse pa Finanstilsynets hjemmeside
[ Evt. forha@jelse af solvensbehov ud fra individuel vurdering
3. Tilsynsstigen

Nar tilsynsdiamantens grasnsevaerdier overskrides, vil Finanstilsynet pabegynde en dialog
med instituttet herom og foretage evt. tilsynsreaktioner, jf. tilsynsstigen. Tilsynsstigen er
illustreret nedenfor. Reaktionsmulighederne er opsat efter hvor indgribende, de er. Finans-
tilsynet vil ud fra en proportionalitetsvurdering benytte den mindst indgribende reaktion.
Tilsynet vil saledes alene anvende reaktionerne pa de hejere trin i mere alvorlige situatio-
ner, fx ved gentagne overskridelser og ved manglende reaktion fra instituttets side.
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