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Abstract

The purpose of this thesis is to enlighten some of the situations in which the management can be
held liable.

The thesis especially examines the situations regulated through the Danish Companies Act Art. 361,
as of where the management can be held liable in cases where their handling of duties, intentionally
or negligently has caused damage to the company. Furthermore, the thesis takes a closer look into
the culpa assessment of the management and what standard of behaviour is used, for the purpose
of determining whether it is a professional liability. It can therefore be concluded that the judge-
ment of the Board of Directors’ liabilities is made under a normal culpa assessment of the manage-
ment, which uses the standard of behaviour related to how other members of a Board of Directors
would have dealt/acted in the same situation.

If the Danish courts were to judge the Board of Directors as professionals, it would change the terms
of liability due to the fact that it would be different than being judged as non-professionals. During
the analysis of this thesis it has been found that the Danish courts judge the Board of Directors as
non-professionals, which thereby makes the ruling different. An example here of, is the fact that if
a standalone error is made by the Board of Directors it is accepted by the Danish court, which it
would not have been if they were regarded as professionals.

The Board of Directors have a wide range of duties which are legislated through the Danish Company
Act Art. 115. This thesis has examined if a negligence of these duties would hold the Board of Direc-
tors liable. Through the case law used in this thesis it has been found that the basis rule hereby is
that the Board of Directors will be held liable, if a violation results in a loss. Furthermore, an analysis
was made to give an indication of whether or not incomplete information’s given to the Board of
Directors would be a mitigating circumstance. The Board of Directors meanwhile have an obligation
to ensure that they through reporting systems get ongoing information’s about the company’s sit-
uation. It was hereby found that the Danish court does evaluate the circumstances where incom-
plete information’s is given to the Board of Directors as a mitigating circumstance.

When making a decision as a part of the management it will sometimes make the decisions done as
an estimate. These estimates will in some cases be wrong. The thesis has examined this estimate
margin and have found that the Danish courts does take the Business Judgement Rule into account
when making judgement hereby.

During this thesis it has become clear that there is a problem regarding the point of no return where
the company is continuing operation, which is referred to as “the point of hopelessness”. This is
given as a point where the Board of Directors should have realised that the company’s continuing
operation would be indefensible. The case law has shown that the Danish courts uses it as parame-
ter whether or not there is not unserious negotiation for continuing the operation.
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Kapitel |

Introduktion

1.1 Indledning

Dette speciale omhandler nogle af de situationer, hvor ledelsen i et selskab kan ifalde erstatningsansvar,
samt hvordan det bliver bedgmt ud fra retspraksis.

Erstatningsretten har helt grundlaeggende betingelser for, at bade fysiske og juridiske personer, kan ifalde
erstatningsansvar. For at der kan statueres erstatningsansvar, stilles der krav om, at der skal kunne konsta-
teres et tab, ansvarsgrundlag, &rsagssammenhaeng og paregnelighed.!

Selskabsretten indeholder tillige en bestemmelse, hvor ledelsesmedlemmer kan drages til ansvar for deres
tabsforvoldende handling, hvilket fremgar af ordlyden af selskabslovens § 361: ” Stiftere og medlemmer af
ledelsen, som under udfgrelsen af deres hverv forseetligt eller uagtsomt har tilfgjet kapitalselskabet skade, er
pligtige til at erstatte denne. Det samme gaelder, ndr skaden er tilfgjet kapitalejere eller tredjemand.”. Dette
leder imidlertid op til en undring om, hvorledes domstolene fastleegger culpabedgmmelsen af bestyrelsen, i
kraft af bestyrelsens rolle og muligt veluddannede baggrund. Ligeledes kan der stilles spgrgsmal til, hvorvidt
bestyrelsen er underlagt en strengere culpabedgmmelse, som fglge af den adfeerdsnorm der ggr sig geel-
dende, samt hvorledes bestyrelsesansvaret bevaeger sig over mod et professionsansvar.

| kraft af en rolle som bestyrelsesmedlem i et selskab, fglger der en raekke pligter over for selskabet, hvilke
fremgar af selskabslovens § 115. Der kan stilles spgrgsmal ved, hvorvidt en tilsidesaettelse af disse pligter, vil
medfg@re et erstatningsansvar for bestyrelsesmedlemmet. Bestyrelsesmedlemmerne skal som en af disse
pligter iveerkszette rapporteringssystemer i selskabet, sdledes denne kan fa Ipbende opdateringer om selska-
bets forhold, jf. selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 3. Bestyrelsesmedlemmerne er afhaengig af informationer,
der blandt andet gives af direktionen, hvilke skal hjalpe til, at bestyrelsesmedlemmerne kan varetage deres
pligter pa den mest forsvarlige made.? Dette kan vaekke en undring om, hvorvidt de informationer eller man-
gel pa informationer der tilgar bestyrelsen, kan anses for en formildende omstaendighed af domstolene, hvis
dette har haft en indflydelse pa bestyrelsesmedlemmets handlemade.

Selskabers ledelse foretager som led i driften af selskabet en reekke sk@n, hvor det til tider kan medfgre
fejlsken med tab for selskabet. Amerikansk ret har en betegnelse for disse fejlskgn, kaldet Business Judge-
ment Rule, hvor ledelsen, hvis en raekke betingelser er opfyldt, ikke bliver fundet erstatningsansvarlige for
fejlskgn.? Hvorvidt denne regel har fundet sit tilpas i dansk ret, kan siges at veere interessant, da dette mulig-
vis vil kunne medfgre en lempelse i bestyrelsesansvaret.

Ender selskabet i en situation, hvor deres gkonomiske forhold bliver af en sadan karakter, at det ikke vil vaere
forsvarligt fortsaette driften af selskabet, vil der kunne opsta spgrgsmal om, hvorvidt selskabet bgr likvideres.
Tidspunktet hvor selskabets ledelse bgr vaere klar over, at fortsat drift ikke er mulig uden yderligere tab som
folge, betegnes som hablgshedstidspunktet.* Hvordan dette tidspunkt fastlaegges og hvad konsekvensen af
fortsat drift herefter vil vaere, er saledes interessant at undersgge, i henhold til bestyrelsesansvaret.

L von Eyben og Isager: Leerebog i erstatningsret (2015), s. 27

2 Schans Christensen: Kapitalselskaber - Aktie- og Anpartsselskabsret (2017), s. 466
3 Schans Christensen: Kapitalselskaber - Aktie- og Anpartsselskabsret (2017), s. 722f
4 Werlauff: Selskabsret (2016), s. 644 f

((‘ Side 4 af 56

AALBORG UNIVERSITET



Specialeafhandling Bestyrelsens erstatningsansvar 19. maj 2020

1.2 Problemformulering

| neervaerende speciale vil der blive foretaget en undersggelse af geeldende ret, om hvornar ledelsen kan
ifalde erstatningsansvar, med saerligt fokus pa bestyrelsen. Culpabedgmmelsen af bestyrelsen og hvorvidt
bestyrelsesansvaret kan karakteriseres som et professionsansvar vil i specialet blive undersggt. Der vil i spe-
cialet blive set naermere pa bestyrelsens pligter og forsvarlige beslutningsgrundlag, med dertilhgrende un-
dersggelse af informationerne der tilgar bestyrelsen. Der vil desuden blive foretaget en naermere analyse af
hablgshedstidspunktets indtraeden og elementerne i vurderingen heraf.

1.3 Metode

Dette speciale tager udgangspunkt i den retsdogmatiske metode. | den retsdogmatiske metode forsgges
retstilstanden beskrevet og analyseret, gennem brug og systematisering af relevante retskilder pa retsomra-
det.”

Retskilder karakteriseres i mange tilfaelde ved at vaere abent formulerede, hvorved der dannes grundlag for
fortolkning. Fremstillinger skabt af flere retskilder, bygger i argumentationen pa kvalificerede valg, hvorved
de kan anses som en skabende proces, til trods for at der ikke skabes ny viden. Der anvendes en objektiv
tilgang, der er en del af den juridiske tradition, hvor forfatteren i en retsdogmatisk fremstilling saledes er
skjult, men alligevel til stede.®

Analysen og systematiseringen af de abent formulerede retskilder, vil i naervaerende speciale blive foretaget
ud fra en objektiv tilgang, men da der analyseres og fortolkes pa flere forskellige retskilder i argumentatio-
nen, vil der til dels ogsa vaere en vis subjektivitet.

1.4 Kildeafsnit

| den retsdogmatiske fremstilling, beskrives retstilstanden ud fra relevante retskilder, hvorfor det er ngdven-
digt at beskrive hvilke retskilder der findes og hvilken betydning de har. Retskilderne omfatter navnlig geel-
dende lovgivning, retspraksis, saedvane og forholdets natur.” Herudover skal retslitteraturens betydning ogsa
beskrives, da denne ogsa benyttes i neerveerende speciale.

Lovgivningen skal fglges, hvorfor denne har en seerlig retskilde status og betegnes som den hgjst prioriterede
retskilde. Den er autoritativt fastsat af organer, der har kompetence hertil og er karakteriseret ved udtrykke-
ligt at formulere de regler, som @gnskes efterfulgt pd det pagzeldende omréde.? Selvom lovgivningen er ud-
trykkeligt formuleret, vil deres praecise mening ofte skulle afggres ud fra en juridisk fortolkning. Loven er et
vigtigt bidrag til at fastleegge gaeldende ret, men de g@vrige retskilder tilleegges dog samtidig selvstaendig be-
tydning og indgar derved ikke blot, som bidrag til forstaelsen af lovens mening.®

Specialet vil gennem lovgivningen pa naerveerende omrade blive anvendt til dette formal. Her vil det hoved-
sageligt veere Erstatningsansvarsloven og Selskabsloven, der vil blive anvendt. Det skal bemarkes at

5 Munk-Hansen: Retsvidenskabsteori (2018), s. 205f
6 Blume: Juridiske metodelaere (2010), s. 161

7 Munk-Hansen: Retsvidenskabsteori (2018), s. 195

8 Munk-Hansen: Retsvidenskabsteori (2018), s. 255f
9 Blume: Juridisk metodelzere (2010), s. 65
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Selskabsloven har erstattet den nu udgaede Aktieselskabslov, samt Anpartsselskabslov. Lovandringen i 2010
i forbindelse med modernisering af selskabsretten var i hgj grad en viderefgrelse af galdende ret, der om-
fattede en sammenslutning af Aktieselskabsloven og Anpartsselskabsloven.!® Da specialet i flere tilfeelde an-
vender retspraksis fra fgr Selskabslovens ikrafttraeden, vil der i tilfaelde blive henvist til Aktieselskabsloven.

Retspraksis, som daekker over afsagte domme, har forskellig retskildemaessig veerdi, alt efter hvilken instans
disse er afgjort ved. Des hgjere instans, des stgrre retskildemaessig betydning har afggrelsen, hvorfor en hg-
jesterets afggrelse vil have stgrre betydning end en byretsafggrelse.!* Baggrunden for at retspraksis anses
som en retskilde, skyldes lighedsidealet om at alle borgere skal behandles lige. Borgerne skal kunne forudse
retsstillingen og opnd samme behandling som andre har faet.!2

| dette speciale, vil bade zeldre og nyere retspraksis blive inddraget, for at vurdere om der har vaeret en
udvikling i retspraksis og tillige se om retstilstanden senere er bekraeftet. Dommene under analysen er valgt,
da de understgtter specialets problemstilling og derved er relevant for analysen.

Retssaedvaner er uskrevne retsregler, hvilket Carsten Munk-Hansen beskriver som “en adfaerd, der er fulgt
almindeligt, stadigt og leenge ud fra en opfattelse af at veere retligt (eller retligt berettiget), skaber en retsre-
gel”. 23 Retssadvanen har beskeden retskildemaessig veerdi og domstolene synes tilbageholdende med at an-
vende disse som begrundelse ved domsafsigelse.'*

Forholdets natur udspringer af domstolenes afggrelsespligt, hvor de kan vaere ngdsaget til at treeffe afgg-
relse, hvor forholdet ikke er reguleret i lovgivning, tidligere afgjort i retspraksis eller som fglge af en retssaed-
vane. Forholdets natur er saledes en supplerende retskilde, der er med til at sikre, at dommeren altid nar
frem til et resultat og at der herved ikke foreligger noget omrade, der ikke er lovreguleret. Forholdets natur
er ikke relevant i offentlig ret, da legalitetsprincippet her er geeldende, hvorimod det har betydning indenfor
privatretten.?

Dette speciale vil hovedsageligt tage udgangspunkt i geeldende lovgivning, til at beskrive retstilstanden om-
kring bestyrelsens erstatningsansvar, hvor retspraksis gennem analysen vil blive benyttet, til at beskrive nogle
af de tilfaelde hvor bestyrelsen kan ifalde erstatningsansvar. Herudover vil retslitteratur blive anvendt, til at
underbygge den generelle beskrivelse og analyse af specialets problemstilling, hvorfor en beskrivelse af rets-
litteraturens retskildevaerdi er veerd at beskrive.

Retslitteraturens retskildemaessige betydning er omdiskuteret, hvilket skyldes forfatteren kan mangle legiti-
mitet, til at kunne pavirke retstilstanden ved argumentation gennem dennes fremstilling. Den retsdogmati-
ske fremstilling tager dog som naevnt udgangspunkt i at beskrive og analysere gaeldende ret, ud fra en objek-
tiv tilgang til arbejdet med retskilderne, saledes at fremstillingen kan fremsta som en skabende proces. Rets-
litteraturen ma pa den baggrund, laegges til grund at vaere baseret pa anerkendte retskilder, hvorfor den
accepteres som argumentation.'®

10 https://www.finanstilsynet.dk/upload/Nyhedscenter/2010/Selskabsreformen.pdf
11 Blume: Juridisk metodelaere (2010), s. 66f

12 Munk-Hansen: Retsvidenskabsteori (2018), s. 315

13 Munk-Hansen: Retsvidenskabsteori (2018), s. 345

14 Munk-Hansen: Retsvidenskabsteori (2018), s. 346f

15 Munk-Hansen: Retsvidenskabsteori (2018), s. 358

16 Blume: Juridisk metodelaere (2010) s. 68f
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Retslitteraturen er i naervaerende speciale, benyttet som grundlag for generelle udtalelser indenfor selskabs-
ret og erstatningsret. Normalvis vil det have veeret gavnligt for specialet, at der var henvist til flere kilder,
men pa grund af COVID-19 pandemiens restriktioner med blandt andet lukning af biblioteker, har dette vaeret
en udfordring. Aalborg Universitets Bibliotek har vaeret behjaelpelig med scanning af relevante bgger, men
har i nogle tilfelde ikke kunnet skaffe b@gerne specialet har haft brug for. | enkelte tilfaelde er der derfor
efter aftale med vejleder, saledes henvist til udgaver af bgger der ikke er seneste udgave, da det er de udga-
ver, som vi har haft i forbindelse med undervisning i de pagaeldende fag. For at sikre at litteraturen stadig er
retvisende, er der ngje blevet undersggt om der har veeret sendringer i relevant lovgivning, hvor retspraksis
pa omradet ligeledes er undersggt, for at sikre at der ikke er sket aendringer i denne, siden udgivelsen af de
nye udgaver af bggerne. Pa grund af de begreensede muligheder for at sgge yderligere litteratur, har specia-
lets analyse i hgj grad taget udgangspunkt i retspraksis. Vi vurderer at dette har veeret til gavn for specialet
og gruppens arbejde med emnet, da det har givet en dybere indsigt i domstolenes bemaerkning i henhold til
problemformuleringen, end der ellers kunne have veeret opnaet gennem de generelle udtalelser i retslitte-
raturen.

1.4 Specialets opbygning
Dette speciale er opbygget af fire kapitler. Neerveerende kapitel har til formal at introducere specialets pro-
blemformulering, samt hvilken metodisk tilgang og retskilder, specialet har taget udgangspunkt i.

Kapitel Il vil introducere laeseren til de grundlaeggende erstatningsretlige og selskabsretlige elementer, der
er relevant for specialet, hvilket vil lede op til de problemstillinger Kapitel Ill vil tage udgangspunkt i. Her vil
der blive foretaget en analyse af retspraksis indenfor omradet, med formalet at besvare specialets problem-
formulering og fastlaegge geeldende ret indenfor disse.

Kapitel IV vil ud fra analysen besvare specialets problemformulering, ud fra den tidligere beskrevne og fore-
tagne analyse af gaeldende ret.
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Kapitel Il

Erstatningsretten
Erstatningsret er en betegnelse for regler, som ggr at en fysisk eller juridisk person kan drages til ansvar for

en skade pa sadan en made, at personen bliver forpligtet til at betale en form for erstatning til den skade-
lidte.?”

Erstatningsretten har generelt to hovedformal, safremt der er forekommet en skade. Det fgrste er genopret-
ningshensyn, som omhandler skadelidtes kompensation, hvor det andet er praeventionshensyn, der omhand-
ler agtpagivenhed. For at der kan opsta et erstatningskrav i dansk ret, er der fire grundlaeggende betingelser,
der skal veere opfyldt. Den fgrste betingelsen er at der skal der veere lidt et tab, der enten er materielt eller
for personskade. Den anden betingelse er at der skal veere ansvarsgrundlag, enten culpa, objektivt ansvar
eller haftelsesansvar. Den tredje betingelse er at der skal vaere arsagsforbindelse (kausalitet), hvor den fjerde
betingelse er, at der skal veere paregnelighed (adaekvans).’® N&r betingelserne er opfyldt, kan den skadelidte
kraeve godtggrelse fra skadevolder. Reglerne i erstatningsretten kan derudfra angive, hvordan et krav kan
opstd og hvordan dette kan ske, uden at der foreligger en aftale for forpligtelsen.®

De fire grundbetingelser geelder for enhver fysisk eller juridisk person. Nar fysiske personer ggr skade pa
andre personer, under eksempelvis leg, sport og gaestebud, er det de erstatningsretlige regler, som afggr om
der kan rejses et erstatningskrav.?

De erstatningsretlige regler gaelder for alle typer af skade og tab, hvor der overordnet sondres mellem person
og tingsskader. Ved personskade sondres der endvidere mellem fysisk eller psykisk skade. De fysiske skader
vil kunne ses ved skade pa legeme, hvor psykiske skader kan negativt afgraenses til, at de ikke er fysiske, og
positivt afgraenses til en forringelse af en persons mentale tilstand, eksempelvis posttraumatisk stress syn-
drom eller depression.??

Tingsskade kan defineres som enten en forringelse eller fysisk forandring af et gode, og denne afgransning
giver sjeeldent anledning til problemer. En person eller tingsskade kan have fglgeskader, som defineres af at
veere udledt af initialskaden, altsd den oprindelige skade, pa tingen eller personen. Dette kan veere mere
vanskeligt, da det er mere komplekse forlgb, hvor en raekke forskellige arsager kan have pavirket fglgeska-
den. Det kan eksempelvis vaere ved et faerdselsuheld, hvor der er opstaet en hjerneskade pa skadelidte,
hvoraf denne hjerneskade kan have pavirkning pa en fglgeskade opstaet laenge efter. Der kan dermed vaere
gaet lang tid mellem den skadevoldende handling og fglgeskaden, hvilket ogsa kan give anledning til tids-
maessige problemer. Ved tingskade kan en fglgeskade eksempelvis vaere et driftstab, hvor initialskaden er en
maskine, som er géet i stykker.?

1.1 Ansvarsgrundlag
Der findes to ansvarsgrundlag for erstatningskrav, det ene er de szerlige erstatningsordninger og det andet

er ansvarsgrundlag, hvorunder culpa og objektivt ansvar indgar.2® De saerlige erstatningsordninger bygger pa

17 Bloch Ehlers: Grundlaeggende erstatningsret (2019), s. 17
18 Bloch Ehlers: Grundlaeggende erstatningsret (2019), s. 17
19 Bloch Ehlers: Grundlaeggende erstatningsret (2019), s. 23ff
20 Bloch Ehlers: Grundlaeggende erstatningsret (2019), s. 18
21 Bloch Ehlers: Grundlaeggende erstatningsret (2019), s. 21
22 Bloch Ehlers: Grundlaeggende erstatningsret (2019), s. 22
23 yon Eyben et al: Leerebog i erstatningsret (2015), s. 26
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et andet grundlag end almindelige erstatningsretlige regler, herunder eksempelvis arbejdsskader og skader i
forbindelse med laegelig behandling.?*

Under ansvarsgrundlaget forekommer culpa og objektivt ansvar, hvor culpa er hovedreglen, der er formet
efter retspraksis og objektivt ansvar er lovbestemt. Den juridiske teori omkring culpa, kan spores helt tilbage
til romerretten, men fik fgrst sit gennembrud i dansk ret tilbage i 1806, hvor Anders Sandge @rsted var den
forste vaegtige fortaler for reglen.?® Culpa er blevet det almindelige ansvarsgrundlag i dansk ret, hvor de andre
ansvarsgrundlag ma betegnes som undtagelser hertil.2

Nar det skal vurderes hvorvidt der kan statueres et erstatningsansvar, vurderes det om skadevolders handling
eller undladelse af handling har veeret culp@s. Der findes to opfattelser af hvordan en culpgs handling vurde-
res, tidligere er vurderingen foretaget ud fra hvorledes den gode samfundsborger vil have handlet, hvilket
betegnes som “Bonus Pater Familias”.?’ | stedet for bonus pater familias vurderingen, benyttes nu den ob-
jektive culparegel, hvor man fokuserer pa at bedgmme skadevolders adfeerd ud fra et anerkendt adfaerds-
menster.?® Dette kaldes ogsa den hypotetiske test, hvor der laves en culpabedgmmelse ud fra det faktiske
forlgb kontra hvordan bonus pater ville have ageret. Vurderingen her lyder pa hvordan handelsen burde
veere forlgbet, hvor der skal tages hgjde for, om situationen har veeret forventelig. Denne vurdering er altsa
lavet ud fra en seedvanemaessig opfattelse og culpavurderingen er dermed skiftet fra den klassiske bonus
pater bedgmmelse, til en objektiv culpabedpmmelse.? Dette kan lade sig ggre, da der i dag er et stort antal
love, samt retspraksis, der ggr at der kan vurderes, hvordan der burde vaere handlet i bestemte situationer,
hvorudfra culpabedgmmelsen kan bestemmes. Denne metode har haft en positiv indflydelse pa dansk ret,
da man nu i mange situationer kan forudsige domstolenes ageren ud fra allerede fastsatte love eller rets-
praksis, fremfor forestillinger omkring bonus paters mulighed for at indse risiko.*®

Et eksempel pa hvordan domstolene vurderer culpabedgmmelsen ses i hgjesteretsdommen, sag: BS-
12521/2019-HIR (Unibet), som viser at ansvarsgrundlaget kan vaere svaert konkret at definere, da Landsret-
ten og Hejesteret opnar forskellige resultater. Hgjesteret fastholder i udgangspunktet at der ikke er handlet
culpgst, da lovgivningen pa omradet har vaeret overholdt. Det bemaerkes, at Landsretten dgmmer, at Unibet
har ageret culpgst, hvor Hgjesteret i deres praemisser lagde vaegt pa, at Unibet havde handlet indenfor lovens
rammer. Det kan udledes af dommen, at der i tilfaeldet her saledes skulle have vaeret en lovovertradelse, fgr
der kunne statueres et erstatningsansvar.

| erstatningsretten vil der ikke veere den store forskel pa en culpgs eller forsaetlig adfaerd, da graden af uagt-
somhed danner den nedre graense. Det er mere fastlaeggelse af greensen omkring det uagtsomme og ikke
uagtsomme der er vigtigt her. Fortsaet begrebet har fgrst stgrre betydning i strafferetten, hvor det kan blive
et stgrre problem, da det har en stgrre relation i forbindelse med de strafferetlige overtreedelser.?

24 yon Eyben et al: Leerebog i erstatningsret (2015), s. 397
25 Bloch Ehlers: Grundlaeggende erstatningsret (2019), s. 70
26 yon Eyben et al: Leerebog i erstatningsret (2015), s. 85

27 Bloch Ehlers: Grundlaeggende erstatningsret (2019), s. 72
28 Bloch Ehlers: Grundlaeggende erstatningsret (2019), s. 75
2% yon Eyben et al: Leerebog i erstatningsret (2015), s .89

30 Bloch Ehlers: Grundlaeggende erstatningsret (2019), s. 75
31 yon Eyben et al: Leerebog i erstatningsret (2015), s .88
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1.1.1 Objektivt ansvar
Objektivt ansvar er et ansvarsgrundlag, som kan have hjemmel i bade lov og retspraksis, hvor der ikke ses pa

graden af culpa fra skadevolder. Skadevolder kan dermed blive dgmt erstatningsansvarlig, uden at have
handlet uagtsomt eller forsaetligt. Der stilles dermed et strengere ansvar end almindelig culpa, hvor der i
nogle situationer kan statueres erstatningsansvar, selvom skaden forekommer som et handeligt uheld.?? Et
eksempel pa lovgivet objektivt ansvar, kan der navnes hundeloven, hvor man kan blive objektivt ansvarlig
for skader forvoldt af ens hund, jf. hundelovens § 8.

Ulovgivet objektivt ansvar findes oparbejdet gennem retspraksis, her kan eksempelvis naavnes U1968.84/2H
(Aalborg kloster), hvor en bygherre blev fundet objektivt ansvarlig for skade forvoldt ved et byggeri, da der
var brugt billige funderingsmetoder, som havde forarsaget skader pa de omkringliggende ejendomme. Denne
dom viser netop et eksempel pa, hvordan man kan holdes objektivt ansvarlig for en handling, som skadevol-
der muligvis ikke havde overvejet var skadeforvoldende. Domstolen laegger i denne sag vaegt pa, at bygherren
burde have indset hans uforsvarlige adfeerd, da han brugte metoder der kunne medfgre fare for skade. Sagen
viser et eksempel pa, hvem der kan holdes erstatningsansvarlig. Bygherren blev dermed i denne sag fundet
objektivt ansvarlig, pa baggrund af hans uforsvarlige adfaerd og blev dgmt erstatningsansvarlig, hvorimod
entreprengrfirmaet blot var hyret til udfgrelsen, og dermed fandtes ikke fandtes at have handlet uansvarligt.
Et yderligere eksempel pa hvorledes objektivt ansvar udspringer fra retspraksis, er U1983.866/2H (Vandfor-
syningen), hvor den kommunale vandforsyning blev fundet ansvarlig for skader forarsaget af ledningsbrud.
Vandforsyningen burde have indset muligheden for at sadanne skader kunne opsta. Dommen bekraefter til-
lige, at objektivt ansvar kan opsta uden lovhjemmel og ligeledes kan gaelde udenfor kontraktforhold.

1.1.2 Professionsansvar

Foruden den normale culpabedgmmelse, er der en mere skaerpet culpabedgmmelse ved professionsansvar,
hvor personer med en szerlig faglig uddannelse, har et stgrre ansvar indenfor deres hverv som professionelle.
Det ses blandt andet, at der i mange professioner skal udvises god skik, hvilket eksempelvis kan vaere god
revisionsskik og de brancheetiske regler, som skal fglges, hvor en overtraedelse heraf normalt er ensbety-
dende med at have handlet culpgst. Professionsansvarets culpabedgmmelse er baseret pa adfeerdsstandar-
der, vurderet efter en almindelig professionsudgver indenfor samme hverv.3* Professionsansvaret kan ligge
bade i og udenfor kontraktforhold. Det kan eksempelvis vaere en advokat, som radgiver en klient, hvor der
oftest vil forelaegge et kontraktforhold. Advokatens rad som eventuelt kommer til at pavirke en tredjemand
ville dog vaere udenfor kontraktforhold.

Den grundlaeggende ansvarsnorm vurderes ud fra den professionelles pligt, til at praestere en god faglig ind-
sats, som det forventes inden for dennes hverv. Professionsansvaret er baseret pa sadvaner og forskrifter
skabt ud fra fagets standarder, hvilket ikke ngdvendigvis vil veere til radighed pa alle omrader. Professions-
ansvarets uagtsomhedsbedgmmelse vil ske pa baggrund af et sammenligningsgrundlag med hvervets dygtige
og veluddannede udgvere. Traader man desuden som ikke professionel ind pa et professionelt omrade, vil
man vaere underlagt samme professionsansvar som den professionelle.3*

32 Bloch Ehlers: Grundlaeggende erstatningsret (2019), s. 125
33 yon Eyben et al: Leerebog i erstatningsret (2015), s. 119f
34 yon Eyben et al: Leerebog i erstatningsret (2015), s. 122
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Dette kommer blandt andet til udtryk i dommen U2002.1868V, hvor en fagforening ifaldt erstatningsansvar
over for et medlem, grundet mangelfuld radgivning. Dommen viser et eksempel pa erstatning uden for kon-
traktforhold under professionsansvaret. Ved fagforeningens vejledning af et medlem, fik medlemmet udfyldt
de ngdvendige papirer, men fik i sagen ikke den forventelige vejledning omkring efterlgnnens forventede
stgrrelse. Fagforeningen gjorde heller ikke opmaerksom pa usikkerheden i beregningsgrundlaget, hvorfor de
blev anset som erstatningsansvarlige for den mangelfulde radgivning. Fagforeningen blev dgmt til Igbende
at betale differencen, mellem den efterlgnssats medlemmet fik og den han havde faet, safremt han havde
faet den forventelige radgivning.

Det ses i dommen, at fagforeningen bevaegede sig udenfor deres kompetencer og ind pa kommunens om-
rade, hvorfor dommen giver et eksempel p3a, hvordan mangelfuld radgivning kan vaere ansvarspadragende,
nar en "ikke professionel” traeder ind pa et professionelt arbejdsomrade.

Der findes ligeledes lempelser i professionsansvaret, da domstolene viser forstaelse for, at professionelle ma
have en vis margin i forhold til at vaere fuldstaendigt ajour med alt i fagets udvikling, jf. U1971.141H. Denne
dom omhandler culpa indenfor professionsansvaret, ved erstatning udenfor kontraktforhold. En praktise-
rende laege havde vaeret tilkaldt ved et astmaanfald, hvor laegen havde givet patienten medicin, hvilket for-
arsagede en allergisk reaktion som patienten dgde af. Leegen blev frikendt for straf, da leerebogslitteraturen
endnu var af forskellige opfattelser med hensyn til anvendelsen af medicinen, der blev brugt i forbindelse
med astmaanfald. Dommen er med for at vise et eksempel pa en afgraensning af professionsansvaret, hvor
den professionelle ikke drages til ansvar pa trods af en mulig fejl.

Til trods for at Landsretten i ovenstaende dom giver en lempelse i professionsansvaret, tillades det ikke at en
revisor eller advokat ikke ajourfgre sig indenfor sit speciale, hvortil der kan siges at vaere et krav til at holde
sig opdateret i sit fag. Det vil dog vaere op til den udviklende retspraksis at paleegge, hvor denne graense i
forhold til ajour fgrelse ligger. Det fremgar af U1989.394H omkring advokatansvar, at en advokat blev fundet
ansvarlig for manglende oplysninger om andring i skattelovgivningen, dog uden bevis for det heraf fglgende
tab. Advokaten informerede ikke om muligheden for skattefradrag af tab pa spekulation efter ejendomsbe-
skatningsloven, hvorved deres skattefradrag gik tabt. Denne dom star i kontrast til U1971.141H, da der her
ses et eksempel, hvor en advokat ifalder erstatningsansvar, da han fandtes ansvarlig for at ikke ajourfgre sig
indenfor sit fag. Advokaten matte altsa antages at have begaet en ansvarspadragende fejl, da han ikke at
havde veeret ajourfgrt med lovgivningen.

1.2 Kausalitet og adaekvans
Foruden ansvarsgrundlag, skal der ogsa forekomme kausalitet og adaekvans, for at der kan idemmes et er-

statningsansvar. Indtil nu er der blevet set pa de forskellige ansvarsgrundlag, hvorunder der indgar culpa,
objektivt ansvar og professionsansvar, hvilke hver for sig kan ses som nogle af de grundlaeggende betingelser
for, at der skulle forefindes et erstatningsansvar. | kausalitet og adaekvans, vurdere man narmere pa, hvad
arsagen er til den indtradte skade og hvordan skaden resulterer i et erstatningsretligt tab.>®

1.2.1 Kausalitet
Kausalitet betyder arsagsforbindelse, hvilket indebaerer at der skal vaere sammenhang mellem skaden og

handlingen som har pafgrt skaden. Der er krav til arsagsforbindelsens betydning, for at der kan siges at vaere

35 yon Eyben et al: Leerebog i erstatningsret (2015), s. 297
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kausalitet, hvilket vil sige at den skadevoldende handling skal vaere ngdvendig og tilstraekkelig i forbindelse
med skadens opstaen, for at den er kausal. Der skal altsa vaere kausalitet mellem skadevolders handling eller
undladelse herpa og den indtradte skade, fgr der kan ifaldes et erstatningsansvar.3® Betingelsen om kausalitet
geelder ogsa, hvis skaden er indtradt forsaetligt eller groft uagtsomt, da det anses for at ville vaere urimeligt
at dpmme en ansvarlig for en handling, s&fremt der ikke er arsagsforbindelse mellem handlingen og skaden.?’
Nar der skal fastlaegges hvorvidt der foreligger kausalitet, anvendes der i Danmark en test der kaldes SQN-
testen eller ngdvendighedsbetingelsen. Denne test indebaerer en undersggelse af, hvorvidt det der skete
ogsa ville vaere sket, safremt den ansvarspadragende handling ikke var sket.

Der findes grundlaeggende tre tilfaelde af kausalitet. 1) Simple arsag-virkningsrelationer, hvor det er tydeligt
hvad der er sket. 2) Samvirkende skadesarsager, hvor der er to eller flere arsager eller personer der er arsag
til skadens indtraeden. 3) Tilfaelde hvor kausaliteten bedgmmes ved konkurrerende skadesarsager, hvor der
i stedet opvejes argumenter for og imod kausaliteten, hvorefter de opggres mod hinanden.3®

1.2.2 Adaekvans
Adakvans begrebet har til formal at afgraense skadevolders skader, til hvad der er en paregnelig fglge, sa

skadevolder ikke kan palaegges ansvar for tilfaldige og atypiske skader, som ikke har vaeret en forventelig
fplge af skadevolders uagtsomhed. Arsagsforbindelse er s3ledes ikke alene nok, men handlingen skal ogsa
have gget risikoen for at skaden indtraeffer.®

Adaekvans bruges til at finde ud af om skaden er paregnelig, som fglge af ansvarsgrundlaget/den uagtsomme
handling. Det er ikke afggrende hvad skadevolders forventede resultat var, men at der indtraeder en pareg-
nelig fglge deraf. Det er afggrende, at risikoen for skaden er gget ved den uagtsomme handling. Kravet hertil
er blot at det ikke er ubetydelig forgget ved den uagtsomme handling. Er risikoen for skaden ikke blevet
forgget ved den uagtsomme handling og er dermed den samme som f@r handlingen, ma den indtradte skade
betragtes som en handelig ulykke, hvorfor der ikke kan statueres adaekvans.*

Der findes typisk fire situationer, hvor det kan vaere vanskeligt at vurdere, om adakvansbetingelsen er op-
fyldt. 1) Nar forholdet mellem enten ansvarshaendelsen og initialskaden eller initialskaden og fglgeskaden er
kompliceret. Det der komplicerer en sadan handelse mellem ansvar og initialskade, kan eksempelvis vaere
at der er flere arsagsfaktorer, mens det der kan komplicere handelsen mellem initialskade og fglgeskade,
kan vaere et langt tidsrum herimellem. 2) Nar tabet der er sket, er meget stort set i forhold til handlingen,
hvor spgrgsmalet kan opsta om skadevolder skal baere ansvar for hele tabet, eller ansvaret bgr begraenses
ud fra adaekvansbetragtningerne. 3) Nar der er tvivl omkring hvordan den givne regel, som skadevolder har
overtradt, har til formal at beskytte mod den indtradte skade. Altsa om skaden ligger indenfor rammerne om
den givne lovs beskyttelsesformal. 4) Nar skaden ogsa rammer en tredjemand, hvilket eksempelvis kan opsta
hvis en ansat kommer til skade udenfor sit erhverv, hvor det ogsa vil pavirke arbejdsgiveren, da personen
herefter ikke vil kunne arbejde og arbejdsgiveren bliver dermed indirekte skadelidt. Hovedreglen i sadanne

36 yon Eyben et al: Leerebog i erstatningsret (2015), s. 297
37 Bloch Ehlers: Grundlaeggende erstatningsret (2019), s. 182
38 Bloch Ehlers: Grundlaeggende erstatningsret (2019), s. 183
39 Bloch Ehlers: Grundlaeggende erstatningsret (2019), s. 254
40 yon Eyben et al: Leerebog i erstatningsret (2015), s. 310
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tilfaelde er at den indirekte skadelidte, ikke kan kraeve erstatning. Der findes dog undtagelser, hvor det nor-
mal ville veere adaekvansbetragtningerne, som er afggrende.*

41 Bloch Ehlers: Grundlaeggende erstatningsret (2019), s. 256f
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Selskabsretten

Der bliver i Danmark overordnet skelnet mellem to selskabsformer, henholdsvis personselskaber og kapital-
selskaber. De to selskabsformer er med til at skabe rammerne for selskabsdrift i Danmark.*? De to selskabs-
former adskiller sig vaesentlig fra hinanden, og dette vil nu blive belyst.

Personselskaber er karakteriseret ved, at de deltagende parter enten enkeltvis eller solidarisk haefter ube-
graenset for selskabet. Dette betyder at ved selskabets konkurs, vil kreditorerne kunne rette deres krav mod
de deltagende parter, enten enkeltvis eller solidarisk. Selskabsdeltagerne hafter enten enkeltvis eller solida-
risk med hele deres formue, hvilket betyder at kreditorerne kan rette kravet mod den personlige formue.*
Personselskaber har ikke krav til indskydelse af en bestemt selskabskapital, for at fa registreret deres selskab
og starte driften. Personselskaber er samtidig ikke undergivet praeceptive lovregler til selskabsfgrelsen af
Selskabsloven, som tilfeeldet er for kapitalselskaber. Dette skyldes at personselskaber kun i et ganske be-
granset omfang er reguleret.*

Kapitalselskaber er karakteriseret ved at de deltagende parter haefter begraenset med deres indskud i selska-
bet. Dette betyder, at ved selskabets konkurs vil kreditorerne kun kunne rette deres krav mod den indskudte
kapital i selskabet. Der er imidlertid krav til minimumsindskuddet i kapitalselskaber.* Det fremgér at kapital-
selskaberne, aktie- og anpartsselskaber, mindst skal stiftes med en selskabskapital pa henholdsvis 400.000
kr. og 40.000 kr., jf. selskabslovens § 4, stk. 2.

Aktie- og anpartsselskaber bliver juridiske personer, idet selskabet bliver registreret ved Erhvervsstyrelsen,
jf. selskabslovens § 41. Dette betyder, at aktie- og anpartsselskaber opnar deres rets subjektivitet, som fglge
af, at vaere en juridisk person.*®

Forskellene pa personselskaber og kapitalselskaber ses derudfra i det vaesentligste, at vaere hvorledes delta-
gerne haefter for selskabet og hvorvidt der er krav til selskabets kapital. Der er desuden en lang raekke andre
forskelligheder, men det er i det veesentligste, forskellene pa de to selskabsformer. Dette speciale har fokus
pa kapitalselskaber, hvorfor der ikke vil blive gjort yderligere ud af personselskaber.

2.1 Ledelsesstrukturen i kapitalselskaber
Kapitalselskaber har mulighed for at veelge mellem tre forskellige ledelsesmodeller til deres selskab, som

opdelesiden traditionelle-, enstrengede- og tostrengede ledelsesmodel, jf. selskabslovens § 111. Det er med
til at give en gget fleksibilitet og mulighed for, at kapitalselskaberne kan fa fundet netop den ledelsesstruktur,
der passer til selskabets behov.*’ Ledelsesstrukturen i kapitalselskaber udger en central del af selskabets
opbygning. Dette skal ses i lyset af, at selskabets ledelsesmodel er med til at definere, hvorledes selskabets
ledelse opdeles, hvilket bliver opdelt i det centrale og gverste ledelsesorgan. Denne opdeling betyder, at
organet der varetager de egentlige ledelsesmaessige funktioner, er det centrale ledelsesorgan, hvorimod or-
ganet der varetager de tilsynsmaessige og overordnede strategiske funktioner for selskabet, er det gverste

42 Schans Christensen: Kapitalselskaber - Aktie- og Anpartsselskabsret (2017), s. 31
43 Schans Christensen: Kapitalselskaber - Aktie- og Anpartsselskabsret (2017), s. 31
44 Schans Christensen: Kapitalselskaber - Aktie- og Anpartsselskabsret (2017), s. 31
45 Schans Christensen: Kapitalselskaber - Aktie- og Anpartsselskabsret (2017), s. 31
46 Werlauff: Selskabsret (2016), s. 25

47 Werlauff: Selskabsret (2016), s. 455
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ledelsesorgan. Det vil veere enten direktionen, bestyrelsen eller tilsynsradet der vil varetage disse funktioner
alt afthaengig af, hvilken ledelsesmodel selskabet veelger. Det har imidlertid en betydning, hvorvidt ledelses-

).48

modellen vaelges til et anpartsselskab (ApS) eller et aktieselskab (A/S).* Valget af ledelsesstruktur skal kunne

ses i vedtaegterne for selskabet.*

Nedenfor vil de tre ledelsesmodeller, henholdsvis den traditionelle-, enstrengede- og tostrengede ledelses-
model blive gennemgaet, hvorefter der naermere vil blive beskrevet hvilke opgaver bestyrelsen, direktionen
og tilsynsradet varetager, samt en gennemgang repraesentation- og tegningsret.

2.1.1 Den traditionelle ledelsesmodel, jf. selskabslovens § 111, stk. 1, nr. 1

Denne ledelsesmodel er kendetegnet ved, at ledelsesstrukturen bestar af bade en bestyrelse og direktion.
Bestyrelsen er i denne ledelsesmodel organet der varetager den overordnede og strategiske ledelse af sel-
skabet. Bestyrelsen skal i aktieselskaber indeholde mindst 3 medlemmer.>® Den overordnede og strategiske
ledelse af et selskab betyder, at organet fastseetter de overordnede rammer for, hvordan selskabet blandt
andet foretager investeringer i aktiver, og hvordan selskabet bliver finansieret i situationer, hvor det kan blive

ngdvendigt.>!

Direktionen er i denne ledelsesmodel organet, der varetager den daglige ledelse af selskabet. Direktionen
skal handle efter de retningslinjer og anvisninger, der bliver givet af bestyrelsen. Den daglige ledelse omfatter
beslutninger, der vedrgrer selskabets Igbende drift. Dette kan bl.a. vaere kontraktindgaelse, indkgb, salg og
afskedigelse eller ansaettelse af medarbejdere.>? Den daglige ledelse omfatter ikke dispositioner af usaedvan-
lig art eller stor betydning eftersom denne kompetence pahviler bestyrelsen. Bestyrelsen kan give bemyndi-
gelse til, at direktionen kan foretage disse beslutninger, men er undergivet at skulle afvente bestyrelsens
beslutning. Der kan imidlertid findes tidspunkter, hvor direktionen ikke kan afvente bestyrelsens beslutning,
da dette vil medfgre en ulempe for selskabet, i disse situationer skal bestyrelsen hurtigst muligt underrettes
om den beslutning der er foretaget.>® Det er hertil muligt for bdde anpartsselskaber (ApS) og aktieselskaber
(A/S) at anvende denne ledelsesstruktur.®*

2.1.2 Den enstrengede ledelsesmodel, jf. selskabslovens § 111, stk. 1, nr. 2

Denne ledelsesmodel er kendetegnet ved, at direktionen er selskabets eneste ledelsesorgan. Direktionen
skal i denne ledelsesmodel varetage bade den daglige ledelse, samt selskabets overordnede og strategiske
ledelse. Direktionen varetager dermed de opgaver som ifglge den traditionelle ledelsesmodel pahvilede be-

styrelsen, foruden stadig at varetage den daglige ledelse af selskabet.>®

Det er hertil kun muligt for anpartsselskabet (ApS), at anvende denne ledelsesstruktur. Safremt betingelser
for medarbejderrepraesentation er opfyldt, kan medarbejderne kraeve at de far en repraesentant i selskabets
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gverste ledelsesorgan, jf. selskabslovens § 140. Anpartsselskabet kan desuden uden at have veeret palagt det
af reglerne om medarbejderrepraesentation, omstrukturerer til en ledelsesstruktur med bestyrelse eller til-
synsrad. Der er hertil ikke et krav om, at bestyrelsen eller tilsynsradet skal indeholde mindst 3 medlemmer,
jf. selskabslovens § 111, stk. 2.5°

2.1.3 Den tostrengede ledelsesmodel, jf. selskabslovens § 111, stk. 1, nr. 2
Denne ledelsesmodel er kendetegnet ved at besta af bade et tilsynsrad og en direktion. Direktionen varetager

samtlige ledelsesmaessige opgaver, dermed bade den daglige ledelse samt den overordnede og strategiske
ledelse.>” Et direktionsmedlem kan desuden ikke veere medlem af tilsynsradet.>®

Tilsynsradet er imidlertid et organ, der i denne ledelsesmodel fgrer tilsyn og kontrol med, at direktionen
varetager deres hverv pa en passende made. Tilsynsradet har ingen ledelsesmaessige opgaver, da dette ikke
skal anses som vaerende et organ, hvori der ikke skal varetages ledelsesmaessige beslutninger. Tilsynsradet
varetager, som fglge af deres hverv med at fgre tilsyn og kontrol med direktionen, ogsa anseettelsen af di-
rektionsmedlemmer i aktieselskaber.>

Det er hertil muligt for bade anpartsselskaberne (ApS) og aktieselskaberne (A/S) at anvende denne ledelses-
struktur.%°

2.2 Bestyrelsen, direktionen og tilsynsradets opgaver
De tre ledelsesmodeller som giver kapitalselskaberne mulighed for at vaelge imellem den traditionelle-, en-

strengede- og tostrengede ledelsesstruktur er nu blevet gennemgaet, hvorfor der nu vil blive set pa de op-
gaver, der pahviler bestyrelsen, direktionen og tilsynsradet at varetage.

2.2.1 Bestyrelsens opgaver, jf. selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 1-5
Der bliver i selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 1-5 oplistet en raekke opgaver, som bestyrelsen skal varetage.

Selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 1-5 er ikke en udtgmmende liste, men en raekke opgaver som bestyrelsen
har pligt til at skulle pase, for at sikre en forsvarlig organisation af selskabets virksomhed.®! En forsvarlig
organisation af selskabets virksomhed betyder, at denne skal varetage at fastlaegge de overordnede retnings-
linjer for selskabets politikker og rammerne der skal gaelde for blandt andet finansiering og investering.®?

Den traditionelle ledelsesstruktur er kendetegnet ved at have en bestyrelse som det centrale- og gverste
ledelsesorgan, og en direktion der har til opgave at tilse den daglige ledelse af selskabet, jf. selskabslovens §
111, stk. 1, nr. 1. Dette betyder at det er bestyrelsens opgave at foretage den overordnede og strategisk
ledelse af selskabet, jf. selskabslovens § 115, stk. 1.
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Den overordnede og strategiske ledelse af selskabet betyder, at bestyrelsen skal varetage at fastleegge ram-
merne for direktionens daglige ledelse og selskabets politikker. Erik Werlauff argumenterer for, at begrebet
“strategisk ledelse” ikke har en selvstaendig betydning overfor den “overordnede ledelse”, men ma imidlertid
betyde, at der foretages ledelsesopgaver der ikke hgrer under den daglige ledelse.®®

Bestyrelsen har til opgave at sikre, at bogfgringen og regnskabet aflaegges pa forsvarlig og korrekt made, jf.
selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 1. En made hvorpa der kan foretages kontrol hermed, er ved intern eller
ekstern revision. Det fglger imidlertid, at det daglige tilsyn med bogholderi og revision pahviler direktionen,
jf. selskabslovens § 118, stk. 1. Hertil kommer at det ligeledes er direktionen, der sgrger for at selskabets
formueforvaltning foregdr pa en betryggende made.%

Det er en bestyrelses opgave at fastsaette procedurer for risikostyring og interne kontroller, jf. selskabslovens
§ 115, stk. 1, nr. 2. Dette er forbundet med, at der kan forekomme en raekke risici som fglge af at drive et
selskab. Det er derfor op til bestyrelsen at finde ud af, hvordan disse kan undgas og kontrolleres. Der er
traditionelle risici sasom miljghensyn, indgaelse af besvaerlige kontrakter, men ogsa udefinerbare faktorer
som politiske risici og presseomtale der kan medfgre, at selskabet far svaere ved at opfylde deres malsaetnin-

ger.%®

Bestyrelsen skal Igbende modtage informationer om selskabets gkonomiske forhold, jf. selskabslovens § 115,
stk. 1, nr. 3. Safremt bestyrelsen ikke har informationer af en sadan karakter, at de kan foretage beslutninger
pa selskabets forhold, vil det kunne skade selskabet. Dette vil betyde at beslutninger vil blive truffet pa et
ufuldsteendigt grundlag. Det vil derfor give situationer, hvor bestyrelsen vil have en overbevisning om, at
deres beslutning vil give et andet resultat end realiteten vil vaere. Bestyrelsen er derfor afhaengig af, at fa
informationer af en sadan karakter, at de kan foretage beslutninger pa det rette grundlag. Bestyrelsen skal
derfor sgrge at fa oprettet informations- og rapporteringssystemer saledes denne kan holdes underrettet
Ipbende. Bestyrelsen kan ligeledes s@ge at fa yderligere informationer fra andre kilder, hvis dette findes ngd-
vendigt, som kan kaste et andet lys pa selskabets forhold.®®

Bestyrelsen har desuden til opgave, at sikre direktionen til enhver tid udgver sit hverv pa en behgrig made,
jf. selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 4. Bestyrelsen skal dermed sikre, at direktionen udgver sit hverv efter de
anvisninger og retningslinjer, der kommer fra netop bestyrelsen. Bestyrelsen har legitimiteten til at anszette
og afskedige medlemmer af direktionen. Bestyrelsen er derfor forpligtet til at skulle fgre tilsyn med direktio-
nen og lgbende vurdere, hvorvidt denne lever op til at varetage deres hverv pa en ordentlig made.®’

Selskabslovens bestemmelser om at sikre at selskabets kapitalberedskab er forsvarligt, er indsat for at sikre
selskabets kreditorer. Det er dermed et kreditorbeskyttelseshensyn, da det pahviler selskabets ledelse at
sikre selskabet til enhver tid kan opfylde sine forpligtigelser.®®
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Bestyrelsen har pligt til at sikre at selskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt, jf. selskabslovens
§ 115, stk. 1, nr. 5. Det er imidlertid ikke kun bestyrelsens opgave, at sikre selskabets kapitalberedskab til
enhver tid er forsvarligt. Dette er en faelles opgave for alle tre organer, herunder ogsa direktionen, jf. sel-
skabslovens § 118, stk. 2. og tilsynsradet, jf. § 116, stk. 1, nr. 5, i de ledelsesmodeller hvori disse indgar.

Ledelsen er til enhver tid endvidere forpligtet til at vurdere og sikre, at de gkonomiske forhold i selskabet er
forsvarlige til at driften kan fortsaette. Dette betyder, at selskabets ledelse skal vaere realistiske omkring,
hvorvidt selskabet har en reel chance for kunne opfylde nuvaerende og fremtidige forpligtelser.®®

2.2.2 Direktionens opgaver i selskaber med bestyrelse, jf. selskabslovens § 117, stk. 1

Direktionens opgaver i selskaber med en bestyrelse, er givet ved at selskabet er organiseret efter den tradi-
tionelle ledelsesstruktur. Selskabslovens § 117, stk. 1 oplister en raekke opgaver som direktionen skal fglge.
Direktionen har blandt andet pligt til at skulle impdekomme og rette sig efter de anvisningerne og retnings-

t.”% Direktionen er ansvarlige for

linjerne, som bliver givet af bestyrelsen, jf. selskabslovens § 117, stk. 1, 2. pk
den daglige ledelse af selskabet i selskaber med en bestyrelse. Dette omfatter imidlertid ikke beslutninger af
usaedvanlig art eller stor betydning, jf. selskabslovens § 117, stk. 1, 3. pkt.”* Der er ikke fastsat en given indi-
kation for, hvad der vil blive anset som veerende af usadvanlig art eller stor betydning, eftersom dette vil
variere fra selskab til selskab. Det er herefter op til bestyrelsen at give en bemyndigelse til direktionen, som
tillader at direktionen kan handle i den givne situation, jf. selskabslovens § 117, stk. 1, 4. pkt. Direktionen har
imidlertid mulighed for at traeffe beslutninger, hvis det vil medfgre selskabet en klar ulempe at afvente be-

styrelsens beslutning, hvorefter bestyrelsen dog skal oplyses herom, jf. selskabslovens § 117, stk. 1, 5. pkt.”?

2.2.3 Direktionens opgaver i selskaber uden bestyrelse, jf. selskabslovens § 117, stk. 2
Direktionens opgaver i selskaber uden en bestyrelse er givet ved, at selskabet enten er ledet ved den en-

strengede- eller tostrengede ledelsesstruktur. Tilsynsradet har ingen ledelsesmaessige befgjelser, men kun
til opgave at kontrollere og fgre tilsyn.”

Selskabslovens § 117, stk. 2, udvider direktionens opgaver i forhold til delafsnit 2.2.2. Direktionen skal udover
den daglige ledelse patage sig den overordnede og strategiske ledelse af selskabet, og ligeledes sikre en for-
svarlig organisation af selskabets virksomhed, jf. selskabslovens § 117, stk. 2, 2. pkt.”* Hvad disse opgaver
indebaerer er tidligere blevet gennemgaet, men betyder at direktionen skal fastlaegge selskabets overord-
nede rammer for en reekke forhold sasom investering, finansiering og selskabspolitik. Direktionen far dermed
en langt stgrre bemyndigelse og langt flere opgaver og arbejdsomrader, end i selskaber hvor den traditionelle
ledelsesmodel anvendes.”
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2.2.4 Yderligere opgaver for direktionen, jf. selskabslovens § 118
Forskellene pa hvorvidt direktionens opgaver med eller uden bestyrelse er blevet gennemgaet, men der er

imidlertid en raekke opgaver for direktionen, der gaelder i begge tilfeelde, jf. selskabslovens § 118.
Direktionen har pligt til at skulle varetage en raekke opgaver, uanset hvilken ledelsesstruktur der anvendes,
jf. selskabslovens § 118. Dette leder op til at Selskabsloven udelukkende henvender sig til de direktgrer, som
er indskrevet og registreret i virksomhedsregisteret ved Erhvervsstyrelsen. Der vil imidlertid vaere flere andre
ledende figurer i selskaber, der kan have en stilling hvoraf betegnelsen ”direktgr” vil indga. Dette kan indklu-
dere eksempelvis “Salgsdirektgr” eller lignende, disse er ikke omfattet af selskabslovens betegnelse for di-
rektgrer, hvis denne ikke fremgéar af Erhvervsstyrelsens register.”®

Direktionen har pligt til at sikre selskabets bogf@ring sker pa forsvarlig vis. Direktionen vil blive anset som
havende det primaere ansvar, i forbindelse med at skulle sikre at bogf@ringen i selskabet lever op til de geel-
dende bogfgringsregler og registreringspligter, jf. selskabslovens § 118, stk. 1.”” Direktionen har desuden
pligt til at selskabets formueforvaltning bliver forvaltet sa det kommer selskabet til gode, jf. selskabslovens §
118, stk. 1. Dette indebeerer ikke kun at have et overblik over selskabets formue, men ogsa sikre at denne
bliver forvaltet p& en forsvarlig made.”®

Direktionen har, som tidligere naevnt, pligt til sikre at selskabets kapitalberedskab altid vil kunne overholde
de nuvaerende og fremtidige forpligtelser. Dette indebeerer at direktionen til enhver tid skal bedgmme sel-
skabets forhold. Giver dette anledning til, at selskabet har sveert ved at opfylde deres forpligtelser vil selska-
bet ikke leengere have et forsvarligt kapitalberedskab.”

2.2.5 Tilsynsradets opgaver, jf. selskabslovens § 116, stk. 1, nr. 1-5
Tilsynsradets opgaver i selskaber med en direktion, er givet ved at selskabet dermed er ledet ved den to-

strengede ledelsesstruktur, jf. selskabslovens § 111, stk. 1, nr. 2. Tilsynsradet opgaver bliver hertil at fgre
kontrol og tilsyn med direktionens arbejde og sikre, at selskabet ledes pd en forsvarlig made.?® Tilsynsradet
skal pa samme made som bestyrelsen mindst have 3 medlemmer i aktieselskaber, jf. Selskabslovens § 111,
stk. 2.8

Det specielle ved tilsynsradets opgaver er, at der ikke bliver varetaget ledelsesmaessige opgaver modsat be-
styrelsen og direktionen. Tilsynsradet tilsyns- og kontrol pligter er pa mange punkter ens med bestyrelsens,
idet de indeholder flere af de samme tilsyns- og kontrolpligter. Der er imidlertid en undtagelse hertil, idet
bestyrelsen har mulighed for at give retningslinjer til direktionen, som denne skal overholde, jf. selskabslo-
vens § 115, stk. 1, nr. 4. Tilsynsradet har ikke denne mulighed, da dette vil blive anset som vaerende en ledel-

sesmaessige opgave, hvilket ikke er en opgave for tilsynsradet.®?

76 Schans Christensen: Kapitalselskaber - Aktie- og Anpartsselskabsret (2017), s. 502f
77 Schans Christensen: Kapitalselskaber - Aktie- og Anpartsselskabsret (2017), s. 471
78 Werlauff: Selskabsret (2016), s. 471f

79 Werlauff: Selskabsret (2016), s. 472

80 Schans Christensen: Kapitalselskaber - Aktie- og Anpartsselskabsret (2017), s. 468
81 Schans Christensen: Kapitalselskaber - Aktie- og Anpartsselskabsret (2017), s. 461
82 Werlauff: Selskabsret (2016), s. 465

((‘ Side 19 af 56

AALBORG UNIVERSITET



Specialeafhandling Bestyrelsens erstatningsansvar 19. maj 2020

2.2.6 Repraesentationsret og tegningsret, jf. selskabslovens § 135, stk. 1 og 2
Kapitalselskabet kan i forhold til en tredjemand Igbe ind i situationer, hvor det ikke ngdvendigvis er bestemt,

hvem der er retmaessigt legitimeret til at kunne optraede pa selskabets vegne i forhold til en tredjemand. Det
er i den situation relevant at belyse repraesentationsret, tegningsret og forskellene herpa.®

Repraesentationsret, jf. selskabslovens § 135, stk. 1, er i de situationer, hvor en af selskabets medlemmer
gnsker at optraede pa selskabets vegne. Denne repraesentationsret er med til at give bestyrelsen og direkti-
onen en mulighed for at kunne mgdes med en tredjemand og pa denne made optraede pa selskabets vegne,
men ikke en ret til at forpligte selskabet, jf. selskabslovens § 135, stk. 1.

Tegningsretten giver mulighed for at kunne forpligte selskabet, modsat repraesentationsretten, jf. selskabs-
lovens § 135, stk. 2. Tegningsretten giver dermed medlemmerne i det centrale ledelsesorgan, mulighed for
at kunne forpligte selskabet overfor en tredjemand. Det er hertil ikke muligt for medlemmer af tilsynsradet
at kunne opna tegningsret, eftersom dette organ ikke har nogle ledelsesmaessige opgaver, men kun tilsyns-
og kontrolopgaver at pase, jf. selskabslovens § 116.

Tegningsretten kan imidlertid ende med ikke kun at vaere et enkelt medlem af bestyrelsen eller direktionen
der kan udgve, men kan som fglge selskabslovens § 135, stk. 3, kun udgves i forening af flere medlemmer
hvis dette gnskes af selskabet. Dette er yderst anvendt i praksis da tegningsretten bliver afgraenset til, at det
kun er nogle enkelte medlemmer der kan udgve tegningsretten eller disse skal udgves i forening. Tegnings-
retten kan dog imidlertid ikke fjernes for bestyrelsen derfor vil det veere hele bestyrelsen der star inde med
den tegningsret der udgves.?*

2.3 Business Judgement Rule

Business Judgement Rule er en rets grundsaetning, der tildeler ledelsen en fejimargin i forbindelse med deres
skenskompetence. Reglen har sin oprindelse fra amerikansk ret og tilsiger, at domstolene skal vaere mere
lempelige, ved de forretningsmaessige skgn, ledelsen foretager.

Ikke alle forretningsmaessige skgn vil kunne medfgre erstatningsansvar. Skgn foretaget af en loyal og oplyst
ledelse, vil som udgangspunkt ikke medfgre erstatningsansvar, medmindre der kan statueres grov uagtsom-
hed. Baggrunden herfor er at bestyrelsen som udgangspunkt ma antages at handle ud fra selskabets og ka-
pitalejernes interesser. Det forretningsmaessige skgn, som ledelsen er tillagt, er en relevant kompetence i
forbindelse med driften af selskabet.®®

Det afhaenger af hvilke interesser ledelsen har handlet efter, hvor stor en fejlmargin der tillades fgr disse
sken medfgrer erstatningsansvar. Har de handlet ud fra egne interesser, vil fejimarginen, der tillades veaere

betydeligt mindre end hvis de har handlet efter selskabets.2®

Business Judgement Rule har ogsa indvirkning i dansk ret, hvor den ofte betegnes som ledelsens forretnings-
maessige skgn. Der tillades altsa ogsa skgn i forbindelse med de forretningsmaessige beslutninger ledelsen
der skal traeffes. Det fremgar saledes af beteenkning 1498 af 2008 s. 38; at,
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“Domstolene synes sdledes at vise en vis tilbageholdenhed med at foretage en vurdering af de forretningsmaessige
skan, som ledelsen har foretaget, ndr dispositioner er foretaget i selskabets interesse. Selv i en for selskabet van-
skelig skonomisk situation antages ledelsen at veere berettiget til at sgge at vende udviklingen, sdfremt det sker
pd en efter omstaendighederne forsvarlig mdde”.

Det forretningsmaessige skgn er flere gange naevnt i dansk retspraksis, og der vil i Kapitel Il delafsnit 3.3 blive
kigget naermere ind i, hvor stor fejlmargin der tillades og saledes hvad betydning det forretningsmaessige
sk@n har i praksis, og om dette skaber en form for lempelse i ledelsesansvaret.

2.4 Hablgshedstidspunktet

Ledelsen i selskabet skal som naevnt tidligere, til enhver tid sikre at blandt andet selskabets kapitalberedskab

t.87

er forsvarligt.®’ Bestyrelsen har samtidig til opgave at fgre kontrol med selskabets gkonomiske situation, hvor

tilsideszettelse heraf kan vaere ansvarspadragende, jf. delafsnit 2.2.1

Safremt de beslutninger og foranstaltninger ledelsen tager, medfgrer tab for selskabet, hvor fejlmarginen
der tillades for det forretningsmaessige sk@n ses overskredet, er det ikke utaenkeligt at selskabet pa sigt ender
i en situation, hvor det ikke vil vaere forsvarligt at fortsaette driften.® Tidspunktet hvor selskabet burde veere
klar over, at den fortsatte drift ikke er en mulighed, beskrives af Erik Werlauff som hablgshedstidspunktet.
Om hablgshedstidspunktet udtaler han: “Der er tale om det tidspunkt, hvor det stdr eller bgr sta klart for selska-
bets ledelse, at det er hGblgst at viderefgre selskabets drift, idet selskabet fra da af ikke kan reddes” .

Situationer hvor selskabets fortsatte drift ikke ses mulig, kan eksempelvis vaere hvis selskabets indtaegts-
grundlag igennem en leengere periode har vaeret usikkert og har vaeret afhaengig af tilskud eller sponsorater,
jf. U1998.1137H (Fodbolddommen). Samtidig kan det ogsa veaere situationen, hvor selskabets ordinaere drift
har givet underskud, hvor indtaegter ved salg end ikke har deekket omkostningerne til samme, jf. U2007.497H
(Calypso). Konsekvenser ved fortsat drift efter hablgshedstidspunktet, vil sdledes veere at ledelsen bliver per-
sonligt ansvarlig for nystiftet gaeld efter dette tidspunkt. De bliver samtidig ogsa ansvarlige overfor konkurs-
boet, hvis underbalancen gges efter hablgshedstidspunktet, samt hvis der ikke disponeres forsvarligt over
selskabets aktiver. Hvorvidt ledelsen i gvrigt har handlet ansvarspadragende, vil skulle afggres ud fra en cul-
pabedgmmelse, hvor erstatningsansvar saledes vil vaere en mulighed, for at fortsaette driften af selskabet
efter hablgshedstidspunktet er indtruffet.®®
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Kapitel 11l

Bestyrelsens culpaansvar

Dette afsnit vil tage udgangspunkt i en analyse af retspraksis, med det formal at give et overblik over, hvordan
ledelsen kan ifalde erstatningsansvar efter selskabslovens § 361. Der vil blive inddraget forskellige sager fra
Lands- og Hgjesteret, for at vise ledelsens culpaansvar. Dette vil deles op i fire delafsnit, hvor der fgrst vil
blive set pa teorien for den grundlaeggende culpabedgmmelse. Dernaest vil der blive analyseret p3, hvorledes
seerlovgivningen kan have indvirkning pa culpabedgmmelsen.

Kausalitetsbegrebet vil herefter blive analyseret i sammenhang med selskabslovens § 361. Afslutningsvis vil
der ud fra retspraksis blive vist tilfeelde, som ggr at bestyrelsen kan findes erstatningsansvarlige overfor kre-
ditorer efter overtraedelse af selskabslovens § 361.

1.1 Den grundleeggende culpabedgmmelse af ledelsen
Ledelsen er underlagt et culpaansvar, jf. selskabslovens § 361. Erstatningsansvarsloven har ingen forskrifter

for ledelsens culpabedgmmelse, da bedgmmelsen er udviklet gennem retspraksis. Der er imidlertid en al-
mindelig lempelsesregel efter erstatningsansvarslovens § 24, som kan fa betydning for direktgrens og andre
ledende medarbejderes erstatningsansvar.!

Hovedreglen for kapitalejerne er, at de ikke er ansvarlige eller haefter for selskabets gzeld, jf. selskabslovens
§ 1, stk. 2. Der findes dog i selskabsloven § 362 en regel om, hvornar kapitalejere alligevel kan findes erstat-
ningsansvarlige. Kapitalejere kan kun findes erstatningsansvarlige safremt de har handlet forseetligt eller
groft uagtsomt, jf. selskabslovens § 362.9

Der er omstaendigheder der kan ggre, at undtagelsen for kapitalejerne ikke kan anvendes. Dette er eksem-
pelvis hvis kapitalejeren samtidig er stifter eller medlem af ledelsen, hvor kapitalejeren i sa fald kan blive
erstatningsansvarlig efter selskabslovens § 361, og kan findes ansvarlig for simpel uagtsomhed. Et yderligere
eksempel er, hvis kapitalejeren har grebet ind overfor ledelsen af selskabet gennem instruktionsbefgjelse. |
dette tilfaelde vil kapitalejeren blive dgmt pa samme made som ledelsen, efter selskabslovens § 361, hvor
det af ordlyden fremgar “Stiftere og medlemmer af ledelsen, som under udfgrelsen af deres hverv forsaetligt eller
uagtsomt har tilfgjet kapitalselskabet skade, er pligtige til at erstatte denne. Det samme gaelder, ndr skaden er
tilfajet kapitalejere eller tredjemand”. Kapitalejerne kan dermed dgmmes ansvarlig, pa samme made som den
resterende ledelse, efter den almindelige culparegel, som det fremgar af ordlyden i selskabslovens § 361.

1.2 Seerlovens indvirkning pa culpabedgmmelse
Der vil i dette delafsnit blive analyseret, hvordan saerlovgivninger kan fa betydning for culpabedgmmelsen.

Der vil tages udgangspunkt i lov om finansiel virksomhed, som gzelder for finansielle virksomheder, eksem-
pelvis banker. Der vil her blive set pa to konkrete sager, hvor lov om finansiel virksomhed er blevet overtradt,
samt hvordan det har pavirket Lands- og Hgjesterets bedgmmelse.

Der findes i Selskabslovens § 361 ikke noget krav om retsstridighed, altsa et krav om at den culpgse adfeerd
skal veere udfg@rt ved overtraedelse af lov. Betydningen heraf ses eksempelvis i U2019.1908H (Capinordic),
hvor retsstridighed ikke fgrte til erstatningsansvar, jf. selskabslovens § 361.

91 Werlauff: Erstatningsansvar i selskabsforhold (2016), s. 18
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U2019.1908H (Capinordic). - Sagen omhandlede en bestyrelsesformand, et bestyrelsesmedlem og en direktgr i
Capinordic, der havde padraget sig erstatningsansvar efter bankens konkurs overfor engagementer, hvortil der var
bevilliget udldn fra 2007 til 2009. Finansiel Stabilitet A/S overtog banken, efter den havde meddelt betalingsstands-
ning d. 11. februar 2010, hvor de overtog eventuelle erstatningskrav mod ledelsen. Finansiel Stabilitet gjorde i
sagen geeldende, at drsagen til bankens konkurs skyldtes ansvarspddragende handlinger eller undladelser, som
dannede grundlag for erstatningsansvar underlagt en skaerpet ansvarsnorm. Endvidere var det gjort geeldende, at
ledelsen skulle findes erstatningsansvarlige for en raekke konkrete IGnesager. Finansiel Stabilitet gjorde blandt an-
det geeldende, at der var sket overtraedelse af lov om finansiel virksomhed og regler fastsat i medfgr heraf, herun-
der eksempelvis bankens kreditpolitik. Det afggrende var dog ikke, at dette var overtradt, men om det havde vaeret
drsag til tab for banken.

Det der laegges vaegt pa i landsrettens bedgmmelse, er culpabedgmmelsen efter selskabslovens § 361 og ikke
at lov om finansiel virksomhed var overtradt. Landsretten fandt efter en samlet gennemgang af bankens
engagementer, at der ikke var grundlag for at anse bankens forretningsmodel som ansvarspadragende. Hg-
jesteret fandt ligeledes, at banken ikke havde vaeret drevet pa en sddan made, at der kunne palaegges ledel-
sen erstatningsansvar. Der blev i stedet lagt vaegt pa de enkelte udlan, som banken havde foretaget, hvor
Hgjesteret fandt dem erstatningsansvarlige i ni ud af elleve 1an, grundet ledelsens ansvarspadragende hand-
linger og varetagelse af ikke ngdvendige hensyn under disse. Landsretten udtalte hertil, at “Sagsggerne har
pd en rekke punkter gjort gaeldende, at der er sket overtraedelse af lov om finansiel virksomhed og regler fastsat i
medfar heraf, sdsom Bankens kreditpolitik”, “SGddanne mulige overtraedelser indebeerer ikke i sig selv, at de ansvar-
lige for overtraedelsen har pddraget sig erstatningsansvar” og slutteligt “Det afg@rende er, om overtraedelsen har
veeret drsag til et tab for banken”.

Det fremgar af landsrettens bemaerkninger, at overtreedelsen af lov om finansiel virksomhed kun er afgg-
rende for erstatningsansvar, safremt overtraedelsen direkte har vaeret arsag til tab. Det laegges altsa til grund,
at til trods for at der ikke er handlet indenfor lov om finansiel virksomheds graenser, tillaegges dette saledes
mindre betydning, nar erstatningssggsmalet omhandler en overtraedelse af selskabslovens § 361.

Det ses i hgjesterets bemaerkninger om betydning af eventuel overtraedelse af lovgivningen, bemazerkes det
at “Banker er undergivet en omfattende regulering efter lov om finansiel virksomhed. Loven indeholder dog kun i
begraenset omfang krav til bankers Idngivning og kreditvurdering. Det er i lovens § 70 fastsat, at bestyrelsen for sa
vidt angdr bankens vaesentligste aktivitetsomrdder skal udfaerdige skriftlige retningslinjer, hvori arbejdsdelingen
mellem bestyrelse og direktion fastlaegges. | § 71 er fastsat krav til bestyrelsens overordnede og strategiske funk-
tioner samt krav til effektive former for virksomhedsstyring. Efter § 71 ma der for hver enkelt finansiel virksomhed
tages stilling til, hvilke foranstaltninger der skal traeffes, for at reglerne er opfyldt. Finanstilsynet har i en vejledning
beskrevet sin praksis vedrgrende § 71. Bestemmelserne i § 70 og § 71 i lov om finansiel virksomhed opstiller krav
til indretning og drift af en bank. Hgjesteret finder, at bestemmelserne ikke har en sadan karakter, at en tilside-
seettelse i sig selv vil veere tilstraekkelig til at anse et ledelsesmedlem i en bank for erstatningsansvarlig. For s
vidt angdr andre bestemmelser i den finansielle lovgivning ma det bero pa de hensyn, der ligger bag den enkelte
bestemmelse, om en overtraedelse vil kunne indebzere erstatningsansvar for et ledelsesmedlem i en bank.”
Bedpmmelsen af om lov om finansiel virksomhed var overtradt eller ej, var altsa ikke i sig selv afggrende for,
om bankens bestyrelse blev fundet erstatningsansvarlig. Det er i denne sag meget tydeligt, at der laegges
veegt pa, om selve lovovertradelsen har vaeret arsag til et tab.
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Et yderligere eksempel pa, hvorvidt overtraedelse af saerlovgivningen kan betyde erstatningsansvar, kan fin-
des i Eik Bank sagens bedgmmelse i Landsretten.

B-1088-12 @stre Landsret (Eik bank) — Denne sag omhandlede Eik banks drift fra 2005 til september 2010, hvor
Finansiel Stabilitet overtog banken. Finansiel Stabilitet gjorde herefter gaeldende at der var handlet uansvarligt i
henhold til bankens generelle indretning og drift, samt tab pd konkrete erhvervsudlan, hvorefter Finansiel Stabilitet
gjorde krav pa kr. 250 mio. fra bankens tidligere direktgrer samt bestyrelse.

Det fremgik af sagen, at grundet de store risici der var forbundet med den generelle drift og indretning,
herunder at banken havde en sarbar kreditfunktion og manglede funktionsadskillelse mellem kundevendte
aktiviteter og kontrolfunktioner. @stre Landsret fandt dog at grundet bankens hgje risikoprofil, var der ikke
grundlag for at finde ledelsen erstatningsansvarlig.

Pa de konkrete engagementer blev det dog fundet, at en del af ledelsen var erstatningsansvarlige pa szerligt
risikofyldte udlan. Det blev derudover fundet, at der i ledelsen var handlet ansvarspadragende grundet man-
gelfuld kontrol og administration af bevillinger i engagementerne. Det var af Finansiel Stabilitet gjort geel-
dende, at der havde vaeret tale om en overtraedelse af aktieselskabslovens § 54 og §§ 70 og 71 i lov om
finansiel virksomhed. Disse regler omhandler forskellige krav til de overordnede og strategiske funktioner af
bestyrelsen, samt krav til virksomhedsstyring. Bestemmelserne fastsatte imidlertid kun i begraenset omfang,
hvad der matte anses for uforsvarlig drift af en bank.

Landsretten bemarker hertil, at “bestemmelsen ma undergives en saedvanlig fortolkning i overensstemmelse
med navnlig lovens ordlyd, formdl og forarbejder, og at en eventuel fravigelse af den naevnte vejledning — der ikke
er retligt bindende — ikke i sig selv er tilstraekkelig til at anse bankens ledelsesmedlemmer for erstatningsansvar-
lige.”

Betydningen af overtraedelser af lovgivningen blev altsa fundet mindre vigtig, da de ikke ved overtraedelse
fastlaegger et erstatningsansvar. Det afggrende for disse overtraedelser er udelukkende, om de har vaeret
arsag til et paregneligt tab, hvoraf det kan konkluderes, at der ma laegges vaegt pa de hensyn, som ligger bag
lovbestemmelserne, nar det skal vurderes hvorvidt en overtraedelse vil medfgre erstatningsansvar.

1.3 Kausalitet i selskabserstatningsretten
Selskabserstatningsretten har pa samme vis, som i almindelig erstatningsret krav om kausalitet, altsa arsags-

sammenhang mellem den culpgse handling og tabet der er sket. Bliver der ikke pavist at forsemmelsen har
veeret arsag til et tab, skal skadevolderen altsa frifindes. Det er derfor et krav at sags@geren udover at pavise
culpa, ogsa skal pavise kausalitet. Foreleegger der egen skyld eller accept af risiko hos skadelidte, vil der ikke
kunne statueres erstatningsansvar.?

Gennem retspraksis findes en raekke eksempler p3, at der frifindes grundet manglende kausalitet, her ses
eksempelvis U1997.707H, hvor en bestyrelsesformand blev frifundet efter pastand om overtradelse af ak-
tieselskabslovens § 140.

U.1999.707H (Future Advance) — Pg et bestyrelsesmgde i april 1990, blev bestyrelsesformanden bemyndiget til at
forvalte Future Advance 10 A/S’s (herefter: Future Advance) kapital, ved investering i obligationer eller pd aftale-
indskud. Bestyrelsesformanden anbragte herefter | december 1991, alle selskabet midler som

9 Werlauff: Erstatningsansvar i selskabsforhold (2016), s. 42
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pengemarkedsindskud i Lannung Bank, som efter aftale med Lannung Bank d. 6. februar 1992, blev bundet i et dr.
Lannung Bank blev erklaeret konkurs d. 1. oktober 1992, hvilket medfarte stort tab for Future Advance.

Det tab, der gg@res geeldende af sags@ger, ma anses for at veere en fglge af dette forlgb og de eendrede om-
steendigheder herefter, saledes som tabet blev konstateret ved bankens sammenbrud i december maned
1992. Tabet ma derfor henfgres til bestyrelsens efterfglgende beslutning og ikke til aftalen af 18. december
1991.

Det fremgar af dommen, at Future Advance blev pafgrt et tab grundet bestyrelsesformandens disposition,
hvilket opstod som fglge af, at alle selskabsmidler blev placeret i Lannung Bank, hvem efterfglgende gik kon-
kurs. Future Advance mente pa den baggrund, at bestyrelsesformanden forseetligt eller uagtsomt havde pa-
fert selskabet et tab, hvorfor de ansa bestyrelsesformanden for at have handlet ansvarspadragende, jf. ak-
tieselskabslovens § 140. Future Advance gjorde saledes krav mod bestyrelsesformanden, for hele tabet lidt
ved konkursen af Lannung Bank, sagsanlagget herfor blev godkendt pa generalforsamlingen d. 4. september
1995, jf. aktieselskabslovens § 144.

Landsretten fandt at bestyrelsesformanden havde indgdet aftalen om det kontante indskud, velvidende at
indskuddet var begrundet i andre hensyn end Future Advance interesser, samt at aftalen indebar brud pa
retningslinjer om anbringelsen af kapitalen i obligationer. Der var desuden handlet i strid med bestyrelses-
beslutningen truffet d. 6. december 1991, hvor det blev aftalt, at ved udlgb af deres norske obligationer,
skulle belgbet anbringes i danske obligationer. Derudover matte anbringelsen af den samlede frie kapital i ét
engagement, anses for at veere usadvanlig og meget risikobetonet. Landsretten bemaerkede hertil at “Det
tab, der ggres gaeldende af sags@ger, ma anses for at vaere en falge af dette forlgb og de aendrede omstaendigheder
herefter, sdledes som tabet blev konstateret ved bankens sammenbrud i december méaned 1992. Tabet ma derfor
henfares til bestyrelsens efterfalgende beslutning og ikke til aftalen af 18. december 1991.”, hvorfor bestyrelses-
formanden blev frifundet.

Endvidere fremgar det af sagsfremstillingen, at der d. 6. februar 1992, telefonisk af andet medlem af besty-
relsen, var givet tilslutning til beslutningen om investeringen. Tabet matte derfor anses som en fglge af et
andret forlgb, hvorfor tabet matte henfgres til efterfglgende beslutninger i bestyrelsen og ikke af bestyrel-
sesbeslutningen i december 1991. Det kunne ikke laegges til grund at bestyrelsesformanden pa egen hand
havde godkendt indskuddet i Lannung Bank, da bestyrelsen havde godkendt en andring af vilkarene for an-
bringelsen, matte tabet vaere en fglge af det aendrede forlgb. Hgjesteret fandt pa den baggrund, at til trods
for af at bestyrelsesformanden havde anbragt hele kapitalen pa en aftalekonto i én bank, der efterfglgende
gik konkurs, kunne der ikke findes at vaere sammenhang mellem den culpgse handling og tabet, grundet den
senere godkendte aendring i Future Advance vilkar for anbringelse. Tabet kunne derfor ikke saettes forbin-
delse med investeringen i december 1991, men i stedet med de s&endrede omstaendigheder efter generalfor-
samlingen af d. 21. august 1991. Ledelsen vurderede her at en fornuftig indtjening matte betinges af en aen-
dret investeringsstrategi, hvorfor Hgjesteret pa den baggrund stadfaestede Landsrettens dom og frifandt be-
styrelsesformanden.

Dommen viser at pa trods af en forvaltning af midler, som i en grad har vaeret uansvarlig, frifindes bestyrel-
sesformanden. Det kan tillige ses, hvad der kan laegges til grund for frifindelsen, da det grundet omsteendig-
hederne udgjorde en samlet bestyrelsesbeslutning. Det kunne anses herfor, til trods for at den specifikke
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investering ikke var godkendt af hele bestyrelsen, at beslutningen var i overensstemmelse med bestyrelsens
planlagte strategi.

Af nyere retspraksis kan ses U2015.2075H (Memory Card), hvor manglende kausalitet fgrte til frifindelse.

U 2015.2075 H (Memory Card) - Dommen omhandler selskabet Memory Card Technology A/S (herefter: Memory
Card), der i 2001 blev begaeret konkurs. Memory Card begzerede konkurs, da deres strategi omfattede opbygning
af et stort varelager, med forventning om prisstigning pG produkterne, hvilket hovedsageligt var finansieret gen-
nem store banklan i USD, ikke lykkedes. Det fremgik af de aflagte Grsregnskaber, at de optagede Ian ikke kunne
betales tilbage ved almindelig drift. Memory Card forsggte at opnd kapitaltilfarsel gennem notering pd den ame-
rikanske bgrs NASDAQ, men grundet det sakaldte it-boble brast i fordret 2000, som medfgrte kraftige kursfald,
faldt ravareprisen i Igbet af det falgende halve dr til ca. en fjerdedel, samtidig med at USD-kursen steg og blev
derfor ikke gennemfgrt. Selskabet meddelte i fondsbgrsmeddelelse af 6. november 2000, at egenkapitalen med
stor sandsynlighed var tabt, grundet kurstab og veerdiforringelse af varelageret. Konkursboet anlagde sag mod
direktgren, revisoren og Memory Cards bestyrelse, med krav om erstatning for fortsat drift af selskabet, efter tids-
punktet hvor driften burde have veeret indstillet eller tilpasset. Konkursboet kreevede erstatning for tabet opgjort
til mindst kr. 100 mio., af det samlede tab pd godt kr. 500 mio.

Memory Cards direktgr, var dgmt for groft bedrageri efter straffelovens § 279, i en tidligere straffesag ved
Landsretten, for at have foretaget uberettigede opskrivninger af selskabets varelager og angivet fiktive tilgo-
dehavender for Memory Card ved regnskabsmanipulation. Landsretten kom frem til, at eftersom direktgren
tidligere var dgmt for bedrageri, fandtes det bevist at han havde handlet ansvarspadragende overfor selska-
bet, hvorfor konkursboet kunne ggre erstatningskrav geeldende. Ligeledes blev revisoren fundet erstatnings-
ansvarlig og blev solidarisk ansvarlig sammen med direktgren, for betaling af konkursboets krav pa kr. 100
mio.

Formanden og den menige bestyrelse frifandtes, eftersom Landsretten hertil udtalte, at bestyrelsen var be-
rettiget til at ga ud fra, at revisionen udfgrte deres opgaver efter reglerne og at der pa den baggrund ikke var
anledning til at statuerer erstatningsansvar overfor konkursboet, da de i gvrigt ikke havde handlet uagtsomt.
Der blev desuden lagt veegt pa at bestyrelsen havde sikret en forsvarlig organisation, forretningsorden og
ansvarsopdeling mellem de forskellige organer i selskabet.

Revisoren ankede landsretsdommen til Hgjesteret, hvor konkursboet samtidig ankede dommen vedrgrende
bestyrelsesformandens erstatningsansvar. Det bemaerkes af sagsfremstillingen vedrgrende revisoren at “Ldn-
givningen og det deraf falgende tab er i vaesentligt omfang udtryk for en chancebetonet og meget risikovillig kre-
ditgivning baseret pa andet end de reviderede regnskaber, og det ma fgre til, at konkursboets krav mod revisionen
ma bortfalde som fglge af bankernes accept af risiko og egen skyld og den deraf falgende manglende Grsagssam-
menhang mellem revisionens adfaerd og det mulige tab.”

Hgjesteret fandt sa vidt angar revisionens erstatningsansvar, at de havde handlet erstatningspadragende,
men da det imidlertid ikke var godtgjort, at der var arsagsforbindelse mellem de erstatningspadragende fejl
og det tab Memory Card havde lidt, blev de frifundet for ansvar. Bestyrelsesformandens dom fra Landsretten
blev stadfaestet og blev ligeledes frifundet for erstatningsansvar.

Det fremgar af de to ovenstaende domme, at manglende arsagsforbindelse har fgrt til frifindelse. Dette til-
leegger afsnittet om generel erstatningsret vaerdi, da det stemmer overens med pramisserne for at ifalde et
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erstatningsansvar heri. Det er set i dette delafsnit, at der til trods for culpgs adfeerd, altsa bliver frifundet
grundet manglende kausalitet.

1.4 Ledelsens erstatningsansvar overfor kreditorer
Dette afsnit vil beskrive nogle af de tilfeelde, hvor ledelsen yderligere kan ifalde erstatningsansvar overfor

selskabets kreditorer. Opstar der eksempelvis et tilfaelde, hvor der sker en overtraedelse af selskabsloven §
361, stk. 1, nr. 1, vil det safremt selskabet er solvent, vaere generalforsamlingen der anlaegger sag mod ledel-
sen. Er selskabet derimod under konkurs, vil det veere konkursboet der anlaegger sag. Konkursboets tab kan
i tilfaelde opgg@res som en forggelse i underbalancen, hvor ledelsen ved fortsat drift af selskabet har forgget
passiverne eller mindsket veerdien af aktiverne ved en culpgs handling. En skade kan ogsa veere pafgrt af en
tredjemand, jf. selskabslovens § 361, stk. 1., nr. 2. | dette tilfeelde, vil det veere de enkelte kreditorer, som
anlaegger sag. Der findes altsd en raekke tilfeelde, hvorpd ledelsen kan blive ifalde erstatningsansvar.®*
Ledelsen vil endvidere kunne findes erstatningsansvarlig, hvis deres culpgse adfeerd har vaeret skyld i en for-
mindskelse af aktiver, som har medfg@rt konkurs. Det fremgar eksempelvis af U2013.1273V (Star Finans), hvor
selskabets konkurs skyldtes direktgrens uforsvarlige forvaltning af virksomhedens aktiver.

U2013.1273V (Star Finans) — Konkursboet i Star Finans ApS ansd, at selskabets konkurs skyldtes direktgrens ufor-
svarlige forvaltning af virksomhedens aktiver i selskabet. Direktgren havde solgt selskabets aktiver, goodwill m.v.
og derudover at have overdraget samtlige anparter i selskabet til et engelsk selskab. Efter at selskabet som fglge
af overdragelse og salg af aktiver gik konkurs, blev der anlagt sag mod direktgren, med pdstand om at han som
direktgr var erstatningsansvarlig.

Det var i denne sag direktgren, som udgjorde selskabets ledelse og dermed stod for at selskabets aktiver,
blev anvendt til daekning af kreditorer. Direktgren burde have konkursbegaeret selskabet, i stedet for Igse
problemstillingen ved at szlge selskabets aktiver, hvilket ma anses for uforsvarligt. | dette tilfeelde valgte
direktgren, i stedet for at forvalte disse aktiver pa forsvarlig vis overfor selskabets kreditorer, at seelge alle
aktiver til et andet selskab i et forsgg pa at redde selskabet. Det bemaerkes i Landsrettens begrundelse at
“Det pahvilede i denne situation selskabets ledelse, der bestod af G som direktgr, at sikre, at selskabets aktiver blev
anvendt til daekning af kreditorerne i overensstemmelse med konkurslovens regler”.

Direktgren havde saledes ikke opfyldt sin forpligtelse omkring forsvarlig forvaltning af virksomhedens aktivi-
tet, grundet formindskelsen af aktiver ved salget. Da selskabet var insolvent og det ikke stod til at redde,
skulle direktgren altsa have brugt selskabets aktiver, til at deekke kreditorerne i selskabet i overensstemmelse
med konkurslovens regler. Direktgren blev dermed fundet ansvarlig jf. selskabslovens § 361, stk. 1.

Ledelsen vil ligeledes kunne findes erstatningsansvarlige, safremt deres culpgse adfaerd har vaeret skyld i en
forggelse af passiver, som efterfglgende har medfgrt konkurs. Et eksempel herpa er U1998.1137H (Fodbold-
dommen), hvor handlepligten i forbindelse med kapitaltab blev tilsidesat. Ledelsens handlepligt ved kapi-
taltab blev tilsidesat i forbindelse med generalforsamlingen 4. april 1989, hvilket var medvirkende til selska-
bets tab og virkede som en skaerpende omstaendighed i relation til ledelsesansvaret.

Hgjesteretten fastslog at selskabet burde have vaeret indstillet pa generalforsamlingen d. 4. april 1989, hvor-
efter fremlaeggelsen af det underskudsbetonede regnskab, burde have staet ledelsen klart at fortsat drift af
selskabet ville medfgre yderligere tab. Den samlede bestyrelse ma antages ved fremlaeggelse af regnskabet,

9% Werlauff: Erstatningsansvar i selskabsforhold (2016), s. 22p
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at veere blevet bekendt med den alvorlige situation. Til trods for indtaegtsf@rte ikke realiserede rettigheder,
var underskuddet stort og egenkapitalen var tabt. Det bemaerkes her i hgjesterets begrundelse, at “Hgjesteret
tiltreeder, at konkursboet kan ggre det erstatningsansvar geeldende, som bestyrelsens medlemmer mdtte have
pddraget sig ved uforsvarligt at fortsaette selskabets drift.” Og “Af de grunde, der er anfgrt af landsretten, tiltraedes
det endvidere, at bestyrelsen pr. 4. april 1989 burde have indset, at viderefgrsel af selskabet ikke var mulig uden
yderligere tab, og at bestyrelsen har handlet uforsvarligt ved at forseette driften.”.

Det fremgar saledes at konkursen skyldes bestyrelsens uforsvarlige drift af selskabet, som har pafgrt et yder-
ligere tab, hvorved bestyrelsesmedlemmerne blev erstatningsansvarlige.

Delkonklusion
Det kan ud fra dette afsnit konkluderes, at bestyrelsesansvaret ligger indenfor den almindelige culpanorm.

Der er i dette afsnit blevet set pa lov om finansiel virksomhed og dens betydning i sager, hvor ledelsen er
underlagt denne lov. Det kan ud fra retspraksis konkluderes, at i erstatningsretlige sager, bliver dette ikke
tillagt betydning i denne forbindelse, medmindre overtraedelserne har direkte tilknytning til tabet.

Det vil helt grundlaeggende altid tage udgangspunkt i, at bestyrelsens ageren enten har forgget selskabets
passiver eller omvendt formindsket selskabets aktiver, hvilket derudfra har medfg@rt en konkurs.

Denne culpabedgmmelse er underlagt en reekke forudsaetninger, hvor der ses flere punkter, som domstolene
skal tage hgjde for, end ved almindelige erstatningsretlige sager, hvilket blandt andet omfatter de forskellige
seerlovgivninger, man som ledelse er underlagt. Dette afviger ikke i sig selv fra, at det skulle veere en almin-
delig culpabedgmmelse som tidligere fastlagt, da det samtidig fglger af culpanormen, at der fgrst ifaldes
erstatningsansvar, nar den culpgse adfaerd afviger fra det anerkendte adfaerdsmegnster.

Samtidig er alle de grundleeggende ligheder stadig til stede, som eksempelvis kausalitetskravet, som her i
afsnittet er blevet analyseret set i selskabsforhold.
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Bestyrelsesansvaret som professionsansvar
Dette afsnit vil tage udgangspunkt i en analyse af retspraksis, med formalet at give et overblik over bedgm-

melsen af bestyrelsens erstatningsansvar. Der vil blive set naermere pa, hvorledes der foreligger en skaerpet
culpabedgmmelse af bestyrelsesansvaret, saledes at dette kan anses som et professionsansvar. Fgrst vil der
blive set naermere pa betydningen af bestyrelsens faglighed, hvorefter adfaerdsnormen for bestyrelsen vil
blive analyseret, for at give et bedre indblik i hvornar bestyrelsen har handlet uforsvarligt. Dette skyldes
netop at der er flere perspektiver der skal tages hensyn til, i forhold til i den “almindelige erstatningsretlige
culpabedgmmelse”.

2.1 Bestyrelsens faglighed
Ansvarsbedgmmelsen pavirkes, som tidligere naevnt i delafsnit 1.1, hvilket ogsa er et karakteristika ved pro-

fessionsansvaret, der er karakteriseret ved at personer med seerlig faglig uddannelse, har et stgrre ansvar
indenfor deres fag. Der har vaeret en udvikling af bestyrelsens opgaver gennem tiden, tidligere fgrte besty-
relsen mest blot tilsyn med direktionen, hvorimod der i dag anvendes en mere aktiv ledelsesmodel, da denne
hjeelper selskaberne til at agere smartere og dermed formindsker fejlskgn ved beslutningstagningen. Dette
kraever at bestyrelsen er langt mere aktiv, hvilket ogsa gaelder et taettere samarbejde med direktionen. Det
er dermed ogsa en forudsaetning, at bestyrelsen er kvalificeret, hvilket satter hgjere krav til bestyrelsens
faglighed, for at direktionen kan drage nytte heraf. Den daglige ledelse er imidlertid stadig direktionens op-
gave at varetage. Det fagligt staerke bestyrelsesmedlem kan samtidig have et stgrre grundlag for at indse
givne problemstillinger, som ellers ikke vil have veeret indset, af et mindre fagligt steerkt bestyrelsesmedlem.
Der er altsa i dag i mange virksomheder, et stgrre krav til bestyrelsens faglighed, hvilket kan kvalificere til en
skaerpet adfeerdsnorm. Konsekvensen heraf kan vaere ikke ubetydelige, da det kan szette stgrre krav til be-
styrelsesmedlemmernes kvalifikationer. °°

Ovenstaende teoretiske udgangspunkt om bestyrelsens faglighed, har set anvendelse i retspraksis, hvor dom-
stolene har givet sit syn pa, hvorvidt bestyrelsesmedlemmer kan démmes efter et professionsansvar grundet
deres faglighed. Dette ses eksempelvis i Roskilde Bank sagen, hvor Finansiel Stabilitet forsggte at fa bestyrel-
sesmedlemmer dgmt under en skaerpet ansvarsnorm.

B-1291-10 & B-1851-10 @stre Landsret (Roskilde Bank) - Roskilde Bank sagen omhandlede medlemmerne af di-
rektion, bestyrelse samt den eksterne revisions erstatningsansvar, grundet bankens drift fra 2005 til august 2008,
hvor banken blev erklaeret konkurs. Der blev rejst et samlet erstatningskrav pd kr. 1 mia. mod medlemmer af be-
styrelsen og direktion. Det blev overordnet anfgrt, at ledelsen havde handlet uforsvarligt ved driften af banken,
hvor iseer 10 engagementer blev fremheevet. Landsretten fandt at der var kritisable forhold, hvilket iszer drejede
sig om bankens strategi og kritisable eksponering i eiendomsbranchen, hvoraf der dog ikke fandtes grundlag for
at ledelsen havde drevet banken uforsvarligt. Derimod fandt Landsretten vedrgrende udldnene til store engage-
menter, hvoraf der ikke var foretaget kreditvurdering, at disse forhold havde vaeret ansvarspddragende.

Af sagen fremgik det, at der for bankens bestyrelsesmedlemmer skulle geelde et professionsansvar eller skaer-
pet ansvarsnorm, grundet bestyrelsens faglighed, hvilket rejser spgrgsmalet om ledelsens culpabedgmmelse.
Af sagen fremgar det, at Finansiel Stabilitet fremhaevede at “Ansvarsbedgmmelsen i forhold til direktionen i et
pengeinstitut er streng og skaerpet som fglge af professions krav og de skaerpede krav til drift og indretning af et

9 Ballegaard: Nar bestyrelsen skaber vaerdi (2014), s. 17 ff.
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pengeinstitut, der gaelder i henhold til lov om finansiel virksomhed.” og “Hver isaer har medlemmerne af bestyrelsen
haft sadanne individuelle forudsaetninger, at ansvarsbedgmmelsen ikke kan lempes, men tvaertimod ma blive skaer-
pet.” Det ses saledes at Finansiel Stabilitet gnskede at fa ledelsen dgmt under en strengere ansvarsbedgm-
melse, grundet deres individuelle forudsaetninger, som fagligt veluddannede bestyrelsesmedlemmer.
Landsretten gar imidlertid ind og tager stilling til netop dette, hvor der under Landsrettens begrundelse ud-
tale fglgende vedrgrende ansvarsgrundlaget for ledelsen: “Aktieselskabslovens § 140, der med mindre sproglige
justeringer er viderefgrt i selskabslovens § 361, stk. 1, bygger pa et almindeligt culpaansvar. Der er hverken i be-
stemmelsens ordlyd, lovgivningen i gvrigt, teori eller praksis grundlag for at fastslda, at der gaelder et skaerpet an-
svar for direktion og bestyrelse i en bank, herunder i form af et seerligt professionsansvar. Ansvaret for det enkelte
ledelsesmedlem ma imidlertid pa saedvanlig vis vurderes i lys af den seerlige indsigt, den pdgeeldende eventuelt
madtte have.”

Bankens ledelse kunne ifglge Landsretten hverken dgmmes under et professionsansvar eller en strengere
culpanorm, da Landsretten lagde til grund, at selskabslovens § 361, stk. 1., ikke skaber grundlag for mere end
et almindeligt culpaansvar. Dette resulterede i, at der pa trods af de kritisable forhold i forbindelse med
driften af banken, ikke kunne statueres erstatningsansvar for uforsvarlig drift.

Denne dom viser altsa et tydeligt eksempel fra retspraksis, hvor omstandighederne omkring bestyrelsens
faglighed, gdr at et professionsansvar ellers kunne vaere oplagt. | denne sag, har der veeret tydeligt at besty-
relsen var yderst fagligt kompetente, men Landsretten afviser at denne omsteendighed ville medfgre at der
er tale om et professionsansvar. Denne dom kan altsa vise et eksempel p3, at domstolene er afvisende over-
for krav, hvor bestyrelsen og direktionen skal dgmmes under en skaerpet ansvarsnorm eller professionsan-
svar, hvorfor dette kan afvises. Landsretten tilleegger saledes ordlyden af selskabslovens § 361 stor betyd-
ning, hvoraf culpaansvaret netop fremgar. Det fremgar saledes at bestyrelsesmedlemmer og direktionen kun
vurderes, ud fra det de burde have vidst, samt hvorledes de burde have handlet ud fra den adfeerdsnorm,
som de er underlagt grundet omstaendighederne.

2.2 Bestyrelsens adfeerdsnorm
Adfeerdsnormen bestyrelsesmedlemmer vurderes ud fra er essentiel at fastleegge, da man herved kan finde

ud af hvorvidt bestyrelsen har handlet uforsvarligt, hvilket tillige ses beskrevet i delafsnit 1.1. Udover besty-
relsens faglighed, har eksempelvis selskabsloven og lov om finansiel virksomhed, i de tilfaelde hvor den finder
anvendelse, ligeledes stor indvirkning herpa. Selskabsloven og lov om finansiel virksomhed har, foruden vur-
deringen om bestyrelsens faglighed, stor indvirkning, da der oftest stiller en raekke yderligere krav til, hvad
man skal forholde sig til som ledende medlem i et selskab. Med det ansvar der til bestyrelsen gennem lov-
givningen er givet, er det samtidig ngdvendigt at fastleegge normen for, hvornar disse lovgivninger er over-
tradt, da culpanormen ellers ikke vil kunne fastlaegges. Ledelsen har i dag gennem lovgivningen en raekke
ansvarsomrader tillagt, som kan have indflydelse pa bestyrelsesmedlemmers adfaerdsnormer. Her kan de
eksempelvis stilles ansvarlige for at apportindskud ikke er til skade for selskabet eller kapitalejere, jf. sel-
skabslovens § 38, stk. 2. Erhvervelse af aktiver fra stiftere, kapitalejere og medlemmer af kapitalselskabets
ledelse ikke er til skade for selskabet, dets kapitalejere eller kreditorer jf. selskabslovens § 42. De er derud-
over som tidligere naevnt i afsnittet omkring generel selskabsret ansvarlige for at sikre en forsvarlig organi-
sation af virksomheden jf. selskabslovens § 115.

Ansvar som disse ggr, at der stilles specifikke krav til hvordan ledelsen skal agere, hvilket g@r at det ligner en
skaerpet bedgmmelse.
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Det ses samtidig her at bestyrelsen i lov om finansiel virksomhed, underlagt nogle krav, som er med til at
underbygge en specifik adfaerdsnorm.

I lov finansiel virksomhed § 70, naevnes en rakke pligter man som bestyrelse i finansiel virksomhed, finansiel
holding virksomhed og forsikringsholdingsvirksomhed skal patage sig. Herefter kan der i lov om finansiel virk-
somheds § 71 findes, hvad en finansiel virksomhed skal under deres virksomhedsstyring. Veerdien af disse
lovgivninger har dog mindre betydning, nar der skal bedgmmes et erstatningsansvar, hvilket ses beskrevet i
tidligere afsnit delafsnit 1.2, hvor lov om finansiel virksomhed har en mindre betydning, safremt overtrae-
delse heraf ikke er direkte arsag til tabet.

Ud fra de pligter der er for ledelsesmedlemmer ved lov i finansiel om virksomheds §§ 70 og 71, samt sel-
skabslovens pligter for ledelsen, kan der sattes spgrgsmalstegn ved, hvorvidt det peger mod et professions-
ansvar.

Culpanormen blev understreget ved Hgjesterets begrundelse og resultat i U2019.1908H (Capinordic), om-
kring grundlaget for erstatningsansvar i ansvarsgrundlaget, hvor det fremgar af Hgjesterets bemaerkninger:
“Af den dagaeldende aktieselskabslovs § 140, 1. pkt., fremgar, at bestyrelsesmedlemmer og direktgrer, som under
udfarelsen af deres hverv forsaetligt eller uagtsomt har tilfgjet selskabet skade, er pligtige at erstatte denne. Be-
stemmelsen, der med mindre sproglige justeringer er viderefgrt i selskabslovens § 361, stk. 1, 1. pkt., fastseetter et
almindeligt culpaansvar. Der er ikke i lovgivningen i gvrigt eller efter retspraksis grundlag for at fastsld, at der
geelder en skaerpet ansvarsnorm for ledelsesmedlemmer i en bank.”.

Dommen understreger, ligesom Roskilde Bank dommen, at der er tale om et almindeligt culpaansvar og ikke
et professionsansvar. Det ses endvidere i U2019.1908H (Capinordic), at fastlaeggelsen af adfaerdsnormen ud
fra lovgivningen er besveerliggjort, da en overtraedelse af saerlovgivningen ikke er ensbetydende med et er-
statningsansvar, hvortil Hgjesteret i dommen udtaler; “bestemmelserne ikke har en sadan karakter, at en til-
sidesaettelse i sig selv vil vaere tilstraekkelig til at anse et ledelsesmedlem i en bank for erstatningsansvarlig”.

Det ma derfor laegges til grund, at det i hver sag er ngdvendigt med en ngje individuel vurdering, hvor der
ses pa adfzaerden i de individuelle tilfaelde. Fgr der kan demmes for overtraedelse af selskabslovens § 361, skal
ledelsen ikke blot have overtradt en pligt i selskabsloven eller lov om finansiel virksomhed, men den udviste
adfaerd skal samtidig have en vis grad af forseet eller uagtsomhed, som kan tilregnes tabet fgr der kan dgm-
mes et erstatningsansvar.®®

Der ma saledes i hver sag vurderes om adfaerden har vaeret ansvarspadragende, da adfeerdsnormen ma anses
som veerende forskellig fra sag til sag. Bedgmmelsen vil altsa veere forskellig ud fra det anerkendte adfaerds-
mgnster, som man er underlagt. Dette betyder at selvom man ikke er underlagt et ansvar pa baggrund af sin
profession, ville man stadig veere underlagt et ansvar ud fra det adfaerdsmgnster ens kvalifikationer retfeer-
digggre. Her vil adfaerdsmgnstret netop vaere forskelligt, om man er bestyrelsesmedlem i en stor bank med
stort fagligt kendskab, eller om man er bestyrelsesmedlem i et mindre selskab.®’

2.3 Betydning for bedgmmelsen at det ikke er et professionsansvar
Det er i foregaende afsnit fastlagt, at ledelsens erstatningsansvar ikke er et professionsansvar. Det under-

streger samtidig at det er et almindeligt culpaansvar, hvorfor der nu vil blive set naermere p3, hvilken betyd-
ningen dette har for bedgmmelsen af ledelsesansvaret.

% Fode: Ledelsesansvar og ansvarsbegraensninger (2020), s. 84
97 Fode: Ledelsesansvar og ansvarsbegraensninger (2020), s. 90
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Det fremgar af Roskilde Bank og Capinordic dommene at ledelsen ikke er underlagt en lige sa streng bedgm-
melse, som hvis det var et professionsansvar, hvilket kan have forskellige fordele for ledelsen. Blev ledelses-
ansvaret i stedet i dommene anset som et professionsansvar ville der falde dom sa snart der faerdes ved siden
af adfeerdsnormerne, da individuelle undskyldningsgrunde ikke eksistere i professionsansvaret, hvilket der-
imod ggr sig geeldende ved culpaansvar, hvor individuelle undskyldningsgrunde kan fgre til frifindelse.®® Dette
er set i flere domme, hvor enkeltstadende fejl ikke har veeret ansvarspadragende for de tiltalte, dette kommer
blandt andet til udtryk i U2014.345H (Charteraftalen).

U2014.345H (Charteraftalen) - Direktgren havde veeret direktgr i de succederende selskaber, hvor en anden ansat
havde veeret ansvarlig for ombygning af et skib, med det formdl at opnd en charteraftale. Efter ombygningen af
skibet opstod der dog vanskeligheder, da de ikke kunne fa farttilladelse for skibet, da myndighederne ikke havde
fdet ngdvendigt dokumentationsmateriale. Bestyrelsen lagde dermed sag an mod direktgren, da direktgren havde
formdet at indhente farttilladelsen, samt at orientere bestyrelsen herom.

Direktgr blev ikke fundet erstatningsansvarlig pa trods af enkeltstdende fejl, da han ikke havde tilvejebragt den
myndighedstilladelse, der var ngdvendig for selskabets opfyldelse af den indgdede charteraftale.

Hovedspgrgsmalet var i denne dom, om direktgren havde handlet ansvarspadragende, da han burde have
bidraget til, at myndighederne havde faet de relevante dokumenter til opnaelse af den ngdvendige tilladelse.
Direktgren burde ligeledes have orienteret bestyrelsen om problemerne.

Det blev anfgrt at direktgren havde forsgmt at udfeerdige en erklaering om succession, samt undladt at fglge
op pa budgetter og orientere bestyrelsen om virksomheden gkonomiske situation. Disse forsgmmelser af
direktgren blev imidlertid ikke anset af Hgjesteret til have haft den ngdvendige kausalitet til tabet det med-
ferte. Hpjesteret bemaerker dog hertil at “Det md imidlertid antages, at der pd det tidspunkt, hvor direktgren
fratradte, stadig var tilstraekkelig tid til at fa fremskaffet og indsendt det relevante dokumentationsmateriale, sa-
ledes at dispensationen kunne have foreligget i tide.” endvidere udtaler Hgjesteret at “Efter en samlet vurdering
finder Hgjesteret, at de naevnte fejl ikke har vaeret af en sadan grovhed og ikke har haft en sadan betydning for det
pdberabte tab, at der er grundlag for at pdleegge direktgren erstatningsansvar.”

Direktgren blev saledes frifundet for erstatningsansvar, da indhentelsen af farttilladelsen ikke var til hindring
for at fremskaffe den manglende tilladelse, grundet skibets saerlige sejlads ved Grgnland og Antarktis i som-
merperioderne, hvor en dispensation for tilladelsen samtidig kunne veere opnaet. Hgjesteret finder at disse
enkeltstaende fejl var af mindre betydning, hvilket f@rte til frifindelse pa trods af at direktgrens fejl, da fejlene
ikke var af en grovhed, der gav grundlag for at palaegge et erstatningsansvar.

Det kan udledes af dommen, hvorledes direktgrens enkeltstdende fejl kan fa betydning for et eventuelt er-
statningsansvar. Hgjesteret finder her at fejlene er af mindre vaesentlighed, hvorfor direktgren altsa frifin-
des. Hvorvidt enkeltstaende fejl kan anses som en individuel undskyldningsgrund, ses ligeledes i den tidligere
behandlede dom, U2015.2075H (Memory Card). Memory Cards konkurs skyldtes blandt andet direktgrens
uberettigede opskrivninger af varelageret, samt angivelse af fiktive tilgodehavender, hvilket resulterede i at
regnskabet fremstod bedre end det reelt var, hvoraf selskabets blev fortsat pa fejlagtigt grundlag.

Det fremgik af sagen, at selskabets revisorer ved revisionsgennemgangen i forbindelse med optagelse pa
NASDAQ, burde have opdaget problemstillingen vedrgrende veerdiansaettelsen af varelageret, hvorfor

98 Werlauff: Selskabsret (2016) s. 611
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Hgjesteret fandt at revisorerne havde handlet ansvarspadragende. Ud fra bestyrelsesmgde referater, fra mg-
der hvor revisionen var til stede, fremgik det endvidere at der flere gange blev stillet spgrgsmal fra bestyrel-
sen, hvor revisionen og direktgren besvarede dem pa en saddan made, at bestyrelsen matte ga ud fra at der
ikke var problemer med opggrelsen af varebeholdningen. Revisionen gav desuden udtryk for, at de efter
drgftelse med direktgren omkring usikkerheden ved vaerdianseaettelsen, ved stikprgver havde konstateret at
lagerbeholdningen var forsvarlig.

Landsretten udtalte hertil, at bestyrelsen var berettiget til at ga ud fra, at revisionen udfgrte deres opgaver
efter selskabets regnskabspraksis og at der pa den baggrund, grundet deres organisering og forretningsord-
ning, ikke var anledning til at statuere erstatningsansvar overfor konkursboet, da de i gvrigt ikke havde hand-
let uagtsomt. Landsretten leegger saledes vaegt pa, at virksomheden ellers var drevet pa forsvarlig vis, samt
at bestyrelsens kritiske og velforberedte tilgang til bestyrelsesmgderne, medfgrte at de havde varetaget de-
res pligter.

Ved Landsretten blev der ligeledes taget stilling til bestyrelsesformandens ansvar. Det fremgar som naevnt,
at bestyrelsesformanden havde modtaget en mod direktgren rettet kritik, hvilken han ikke oplyste de gvrige
bestyrelsesmedlemmer om. Landsretten udtaler hertil i deres bemaerkninger: ”Det ma altid give anledning
til overvejelser, ndr et selskabs gkonomidirektgr siger op efter kort tids ansaettelse pa grund af uenighed med
selskabets administrerende direktgr om regnskabsprincipperne”. Landsretten laegger dog til grund, at grun-
det bestyrelsen ellers varetog sine pligter, var der ikke grundlag for at anse det enkeltstaende tilfaelde fra
bestyrelsesformanden, som vaerende erstatningspadragende.

Hgjesteret fandt pa samme vis som Landsretten, at bestyrelsesformanden havde levet op til sine pligter som
formand i forbindelse med bestyrelsesmgderne. Der blev ved Hgjesteret ligeledes lagt vaegt p3, at bestyrel-
sen havde stillet spgrgsmal til forholdene omkring blandt andet veerdiansaettelse af varelageret, hvilket ikke
gav anledning til at de skulle anse at der var problemer ved veerdiansaettelsen af varelageret. Bestyrelsesfor-
manden burde dog stadig have oplyst de @gvrige bestyrelsesmedlemmer om den fratradte gkonomidirektgrs
kritik af direktgren. Dette blev ogsa af Hgjesteret anset som en enkeltstaende fejl, der ikke var med til at
a&ndre vurderingen af at bestyrelsen ellers i gvrigt havde varetaget deres hverv forsvarligt, hvorfor Landsret-
tens dom om frifindelse blev stadfaestet.

Det fremgar saledes af dommen, at Hgjesteret accepterer at bestyrelsen ma bega enkeltstaende fejl, uden
at det ngdvendigvis medfgrer et erstatningsansvar, hvis bestyrelsen som i tilfeeldet her ellers opfylder de
pligter, der pahviler dem at varetage. Safremt der for bestyrelsen havde vaeret tale om et professionsansvar,
hvoraf den skaerpede culpabedgmmelse opstar, vil det imidlertid ikke vaere sikkert at Hgjesteret havde fri-
fundet bestyrelsesformanden, eftersom de individuelle undskyldningsgrunde her ikke tages i betragtning.

Delkonklusion

Det bemaerkes i dette afsnit, at bestyrelsens faglighed har en vis betydning for fastleeggelsen af erstatnings-
ansvar. Der er forskel pa fastlaeggelsen af adfaerdsnormer, som ledelsen er underlagt alt efter deres faglige
grundlag, hvorfor bedgmmelsen kan afvige herefter. Ledelsens personlige kvalifikationer kan dermed tillaeg-
ges en veerdi i culpabedgmmelsen. Det kan dog konkluderes at der ikke er et professionsansvar, da dette
tydeligt afvises af Lands- og Hg@jesteretten. Der bemaerkes, at nar adfeerdsnormen skal fastlaegges har lovgiv-
ningen i vis indflydelse herpa, da den er med til at fastlaegge visse normer for bestyrelsen. Her har bestyrel-
sens erfaring og faglighed vist sig at have betydning, nar adfeerdsnormen skal fastlaegges. Dette skyldes at et
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fagligt staerkt bestyrelsesmedlem er palagt en ”strengere” adfeerdsnorm end et fagligt svagt bestyrelsesmed-
lem, da det fagligt staerke medlem burde have stgrre indsigt i selskabets situation. Dette ses dog ikke vee-
rende i strid med den almindelige culpanorm, som bestyrelsesansvaret er underlagt. Vedrgrende betydnin-
gen af at det ikke er et professionsansvar, ma det iseer bemaerkes at der er tale om en mindre streng bedgm-
melse, da man i culpaansvaret kan undskylde sig under enkeltstaende fejl. Dette har den betydning, at noget
man vil blive dgmt for efter et professionsansvar, ikke medfgrer ansvar efter den almindelige culpanorm.
Det ma ud fra den foretagne analyse kunne konkluderes, at bestyrelsesansvaret ikke er et professionsansvar
eller underlagt en skaerpet culpanorm.

Ledelsen er underlagt en culpanorm ud fra adfaerdsnormer, hvilket stadfaestes gennem retspraksis og som
er i overensstemmelse med de almindelige erstatningsretlige grundsaetninger.
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Bestyrelsens pligter og forsvarlige beslutningsgrundlag
Dette afsnit vil tage udgangspunkt i en analyse af retspraksis, med det formal at belyse bade omstaendighe-

der, der af domstolene kan anses som formildende, og bestyrelsens tilsidesaettelse af de pligter de skal vare-
tage. Fgrst vil der blive set naermere p3, hvorledes domstolene forholder sig til de informationer eller mangel
pa informationer bestyrelsen modtager som en formildende omstaendighed. Dernaest vil der blive foretaget
en analyse af udvalgt retspraksis, der vil se naermere pa tilsidesaettelse af de pligter, der pahviler dem efter
selskabsloven og hvorledes domstolene forholder sig hertil. Slutteligt vil der ved hjzelp af udvalgt retspraksis,
blive set pa hvorledes Business Judgement Rule er blevet anerkendt som en formildende omstaendighed af
domstolene.

3.1 De informationer eller mangel pa informationer bestyrelsen modtager
Der vil i dette delafsnit blive foretaget en analyse af, hvorledes de informationer eller mangel pa informatio-

ner bestyrelsen modtager forekommer i retspraksis. Afsnittet vil ferst komme ind pa nogle grundleeggende
overvejelser omkring informationsgrundlaget for bestyrelsesmedlemmer, med inddragelse af udsagn fra Jan
Schans Christensen.

Det fremgar ikke af selskabsloven, hvad et forsvarligt beslutningsgrundlag indebaerer, hvorfor der vil blive set
narmere pa ud fra retspraksis, hvad der sker i de tilfaelde hvor bestyrelsen mangler eller far vildende infor-
mation. For at bestyrelsen er i stand til at udfgre sine opgaver tilfredsstillende, kraeves det at bestyrelsen har
et fornuftigt beslutningsgrundlag, der giver et relevant og aktuelt billede af selskabet.*

Bestyrelsen har samtidig pligt til at sikre, at de modtager informationer der kan hjalpe deres beslutnings-
grundlag, saledes de har et aktuelt og palideligt billede af selskabet, ved at iveerkszette fornuftige rapporte-
ringssystemer, jf. selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 3.

Bestyrelsen bgr overveje andre kilder end blot direktionen, saledes at de far et mere nuanceret billede af
selskabets situation.'®

En dom hvori de informationer eller mangel pa informationer bestyrelsen modtager er blevet behandlet, er
U2001.873H. Dommen er relevant, da Hgjesteret tager stilling til, hvorvidt manglen pa informationer der
tilgar et bestyrelsesmedlem, kan veere en formildende omstaendighed.

U2001.873.H (ASX A/S): Aktieselskabet ASX A/S, der var taget under konkurs, havde tidligere opfert et bilhus,
hvilket grundet gkonomiske vanskeligheder blev overdraget fra aktieselskabet til et anpartsselskab under
samme ejerkreds. Konkursboet i ASX A/S kraevede erstatning for forskellen mellem den overdragende veerdi,
og den aktuelle veerdi af bilhuset, betalt af ledelsen. Under sagsforlgbet afgik et af bestyrelsesmedlemmerne
imidlertid ved dgden.

Selskabet ASX eneste aktiv, bilhuset, blev overdraget til en vaerdi, der 13 vaesentlig under den aktuelle veerdi.
Konkursboet i ASX kraevede erstatning for forskellen mellem den aktuelle vaerdi, og den overdraget vaerdi af
samtlige ledelsesmedlemmer i selskabet, hvilket indebar selskabets direkt@gr og de @gvrige bestyrelsesmed-
lemmer. Ved Landsretten blev samtlige ledelsesmedlemmer fundet solidarisk erstatningsansvarlige.
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Sagen ved Hgjesteret angik alene boet efter det ene bestyrelsesmedlem, der havde appelleret afggrelsen om
erstatningsansvar. Det fremgik af sagen at bestyrelsesmedlemmet ikke modtog informationer om overdra-
gelsen, hvilket burde vaere haendt, da der var tale om salg af selskabets eneste aktiv. Hgjesteret udtaler i sine
bemaerkninger, at bestyrelsesmedlemmet burde have vaeret oplyst, eftersom dette var en disposition af saer-
lig karakter. Hgjesteret ansa det desuden for et “muligt kritisabelt moment” at selskabets professionelle rad-
givere, herunder bade revisoren, der hjalp til med regnskabsafleeggelsen af overdragelsen og advokaten, der
hjalp med at fa faerdiggjort overdragelsen.

Hgjesteret lagde samtidig til grund, at bestyrelsesmedlemmet ikke deltog i bestyrelsesarbejdet i selskabet,
hvilket betgd at han ikke orienterede sig om selskabets gkonomiske forhold. Endvidere fremgar det, at Hg-
jesteret tillaegger det stor betydning, at bestyrelsesmedlemmet ikke formaede at s@ge nsermere oplysninger
og dermed gribe ind over for overdragelsen, eftersom det fremgik af regnskabet, at dispositionen var gen-
nemfg@rt. Hgjesteret anerkendte dog, at det ikke kunne laeses direkte af regnskabet, men at det ville have
kommet til bestyrelsesmedlemmets kendskab, ved et forsvarligt tilsyn af selskabet. Disse omstaendigheder
gjorde at Hgjesteret fandt det bevist, at bestyrelsesmedlemmet var erstatningsansvarligt.

Hojesteret laegger dog vaegt p3, at erstatningen reelt kun ville ramme den efterlevende aegtefelle, da besty-
relsesmedlemmet under sagen afgik ved dgden. Hgjesteret anerkendte samtidig at erstatningskravet var af
en saerdeles stor stgrrelse, hvilket ikke ville kunne betales af den efterlevende segtefzaelle og den omstaendig-
hed, at det reelt kun ville ramme den efterlevende aegtefalle. Hgjesteret ansa det endvidere som en formil-
dende omstaendighed, at bestyrelsesmedlemmet ikke modtog informationer om overdragelsen og det at er-
statningen reelt kun ville ramme den efterlevende aegtefaelle, hvorefter Hgjesteret nedsatte erstatningssum-
men.

Det at Hgjesteret udtaler, at overdragelsen af bilhuset var en disposition af szerlig karakter, giver anledning
til at anse at bestyrelsen skulle have faet informationer om overdragelsen. Dette skyldes at direktionen er
ansvarlig for den daglige ledelse af selskabet, hvilket imidlertid ikke omfatter beslutninger af en ussedvanlig
art eller stor betydning, jf. selskabslovens § 117, stk. 1, 3. pkt. Den pageeldende overdragelse ma dermed
anses, som en beslutning der ikke alene skulle foretages af direktionen, men med inddragelse af bestyrelsen.
Bestyrelsen burde sadledes have vaeret informeret om overdragelsen, hvilket bestyrelsesmedlemmet ikke
blev.

Bestyrelsen skal som naevnt selv sikre rapporteringssystemer, saledes denne far relevant og tilstraekkelig in-
formation af hgj kvalitet og relevans fra direktionen, jf. selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 3. Jan Schans Chri-
stensen udtaler desuden om dette, at bestyrelsen bgr overveje i hvilket omfang man kan traekke pa andre
kilder til information end blot direktionen.'®! Der var i bestyrelsen ikke blevet etableret et tilstraekkelig rap-
porteringssystem, hvorved informationer som den pagaldende overdragelse kunne vaere tilkommet besty-
relsesmedlemmet. Jan Schans Christensens udtalelse om andre kilder til information end blot direktionen,
underbygger Hgjesterets udtalelse om, at det var et muligt kritisabelt moment at bestyrelsesmedlemmet
desuden ikke fik informationer om overdragelsen fra selskabets professionelle radgivere.

Det interessante i dommen er saledes, at informationsgrundlaget for at kunne foretage en forsvarlig beslut-
ning som bestyrelsesmedlem blev et af de punkter, der udgjorde en nedsattelse af det oprindelige erstat-
ningskrav pa 900.000 kr. fra Landsretten. Dommen kan dermed give en indikation af, at den yderst
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mangelfulde videregivelse af informationer til et bestyrelsesmedlem, kan vaere en formildende omstaendig-
hed, som Hgjesteret tilleegger en vis vaerdi. | denne sag var bestyrelsesmedlemmets tilsideszettelse af sine
pligter dog sa vaesentlige, at det gav et erstatningsansvar herfor, da han dybest set ikke deltog i selskabets
bestyrelse, til trods for manglen pa information.

En anden dom der tillige giver indblik i bestyrelsens forsvarlige beslutningsgrundlag, er U2011.2052H. Dom-
men kaster et andet blik pa problemstillingen omhandlende bestyrelsens forsvarlige beslutningsgrundlag og
den dertilhgrende problemstilling, omhandlende de informationer eller mangel pa informationer bestyrelsen
modtager for at kunne have et forsvarlig beslutningsgrundlag. | denne dom tages der udgangspunkt i besty-
relsesformandens forhold overfor Midt Factoring A/S, som det blev bedgmt af Landsretten eftersom Hgje-
steret stadfeestede denne del af Landsrettens dom.

U2011.1052H (Ulmadan): UImadan Production A/S og Ulmadan Research & Development A/S indgik en factoring-
aftale med selskabet Midt Factoring A/S, hvortil der blev overdraget en fordring mod et italiensk selskab. Fordrin-
gen blev ikke betalt af det italienske selskab, hvorfor Midt Factoring A/S rettede sit krav mod direktgren og besty-
relsesformanden i UImadan selskaberne i forbindelse med disses konkurs.

Det fremgik af sagen, at fordringen mod det italienske selskab, af Ulmadan Production A/S og Ulmadan Re-
search & Development A/S (Herefter: Uimadan selskaberne) blev overdraget til Midt Factoring A/S (herefter:
Midt Factoring), i forbindelse med en factoringaftale. Efterfglgende havde direktgren for Ulmadan selska-
berne kontaktet det italienske selskab og faet modregning i et tilgodehavende med fordringen, trods denne
var overdraget, hvilket samtidig skete uden Midt Factorings samtykke.

Midt Factoring ansa bestyrelsesformanden for at have haft viden om direktgrens handling i forbindelse med
modregningen, hvortil han ikke foretog de rette indgreb der kraeves, af en person der besidder hverv som
bestyrelsesformand. Midt Factoring gjorde desuden galdende, at bestyrelsesformanden burde have foreta-
get yderligere foranstaltninger, der kunne vaere med til at sikre at modregningen ikke var sket. Midt Factoring
kraevede pa den baggrund fordringen betalt af direktgren og bestyrelsesformanden i Ulmadan selskaberne.

Det fremgar af sagsfremstillingen at bestyrelsesformanden ikke havde sin daglige omgang i selskabet, og
dermed ikke havde et lige sa dybdegaende indblik og bergringsflade som direktgren. Til trods herfor havde
bestyrelsesformanden gennem en laengere periode henvendt sig til direktgren, for at fa et preecist likviditets-
budget over selskabet. Likviditetsbudgettet skulle hjeelpe til at fa overblik over, hvorvidt Ulmadan selska-
berne havde mulighed for at opfylde deres forpligtelser. Bestyrelsesformanden inds3, efter gentagne forsgg
at rykke efter yderligere preecise likviditetsbudgetter, at direktgren forsggte at foretage modregning, hvilket
ud fra direktgrens udsagn, var efter aftale med det italienske selskab pa Ulmadans fordring ved overdragelse
af maskiner som forudbetaling. | Landsrettens bemaerkninger laegges der til grund, at bestyrelsesformanden
havde faet at vide af direktgren, at Midt Factoring var informeret og indforstaet med modregningen og alle
skridt i forbindelse hermed. Endvidere lagde Landsretten til grund, at forholdet ikke var af sadan en karakter,
at bestyrelsesformanden skulle have foretaget yderligere foranstaltninger. Landsretten udtalte saledes, at
det ikke kunne kraeves, at bestyrelsesformanden skulle rette henvendelse eller kreeve dokumentation fra
Midt Factoring. Bestyrelsesformanden blev derfor frifundet ved Landsretten, hvorved Hgjesteret stadfee-
stede denne del af Landsrettens dom.
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Det fremgar af Landsrettens bemaerkninger, at bestyrelsesformanden gjorde direktgren klar over problemet
vedrgrende modregningen, men fik en forsikring af direktgren om, at Midt Factoring bade vidste og var ind-
forstaet hermed. Bestyrelsesformanden havde saledes forsggt at ggre problemstillingen klar over for direk-
tgren, men eftersom han hertil blev mgdt af en forsikring om, at alting var i overensstemmelse med Midt
Factoring A/S, ma hans beslutningsgrundlag for at handlet anderledes, anses for at vaere blevet seerdeles
forvraenget. Det interessante bliver her, at bestyrelsesformanden har handlet i god tro. Landsretten vurde-
rede herved, at selvom bestyrelsesformanden ikke foretog yderligere tiltag for at sikre at modregningen ikke
skete, matte det anses for at have vaeret fglge af at han var af den overbevisning, at modregningen var i
overensstemmelse med Midt Factoring.

Det kan pa denne baggrund udledes af dommen at de informationer, der tilgar bestyrelsen fra selskabets
direktion, er informationer som bestyrelsen kan stgtte ret pa, nar de skal handle som en del af deres hverv,
hvilket tillige bekraeftes af Hgjesteret der stadfaestede dommen.

Dommen giver pa samme tid en indikation om den problemstilling, der kan forekomme ved at bestyrelsen,
er distanceret fra selskabets daglige drift, som direktionen varetager efter den klassiske ledelsesstruktur.
Denne distancering bliver problematisk i de situationer, hvor direktionen giver decideret ukorrekte oplysnin-
ger, som vil medfgre at bestyrelsen ikke kunne have handlet pa et forsvarligt beslutningsgrundlag. Dette
underbygger ligeledes, at bestyrelsen bgr overveje i hvilket omfang man kan treekke pa andre kilder til infor-

mation, end blot direktionen.?

En dom der tillige bekraefter U2011.1052H (Ulmadan) og bemaerkninger om at bestyrelsen kan stgtte ret pa
de informationer de modtager af direktionen, er U2015.2075H (Memory Card Technology), hvilken tidligere
er behandlet i delafsnittet 1.3. Dommen er ligeledes relevant her, da bestyrelsesformanden i Memory Card,
ikke fortalte de andre bestyrelsesmedlemmer om den kritik der havde vaeret af direktgren, da han ikke havde
handlet i overensstemmelse med selskabets regnskabsprincipper. Direktgren forsikrede bestyrelsesforman-
den om, at problemet med opgg@relsen af varelageret var blevet Igst og at det ligeledes blev opgjort efter den
regnskabspraksis, der var geeldende i selskabet. Landsretten lagde til grund i deres bemaerkning, at den me-
nige bestyrelse pa bestyrelsesmgderne havde forholdt sig kritisk til forholdene i selskabet og dermed iagtta-
get deres pligter pa en sddan made, der ikke gjorde dem erstatningsansvarlige. Den menige bestyrelse blev i
dommen frifundet, da Landsretten lagde til grund, at de havde varetaget deres pligter. Sagen ved Hgjesteret
angik bestyrelsesformandens og revisorernes erstatningsansvar. Ved Hgjesteret blev der lagt til grund, at han
ikke oplyste de gvrige bestyrelsesmedlemmer om, at der var tale om en enkeltstaende fejl, hvorefter der ikke
kunne statueres erstatningsansvar.

Dommen stgtter saledes op om bemaerkningerne i U2011.1052H (Ulmadan), eftersom det ogsa fremgar her,
at bestyrelsen kan stgtte ret pa de informationer og forsikringer de far af direktionen.

3.1.1 Delkonklusion
| dommen U2001.873H (ASX) fremgik det, at bestyrelsesmedlemmet ikke fik informationer om overdragelsen

af selskabets eneste aktiv. Bestyrelsesmedlemmet blev ikke informeret herom af hverken selskabets direk-
tion, revisor eller advokat. Samtidig stod det dog klart, at bestyrelsesmedlemmet havde tilsidesat sine pligter,
men den yderst mangelfulde tildeling af informationer blev en formildende omstaendighed, eftersom dette
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kunne have medvirket til at have andret pa hans adfeerd. Det kan pa den baggrund konkluderes, at mangel
pa informationer der tilgar bestyrelsen, kan veere en formildende omsteendighed ved domstolenes bedgm-
melse

Det fremgik af U2011.1052H (Ulmadan), at bestyrelsesformanden blev vildledt af selskabets direktgr, vedrg-
rende modregning som Midt Factoring ikke var indforstaet med. Bestyrelsesformanden fik forkerte informa-
tioner af direktgren, det havde en klar indvirkning pa bestyrelsesformandens handleevne, hvilken blev sveek-
ket eftersom han blev forsikret om alt var i orden. Landsretten frifandt pa den baggrund bestyrelsesforman-
den, hvilket Hgjesteret ligeledes stadfeestede. Det kan pa den baggrund konkluderes, at bestyrelsen kan
stgtte ret pa de informationer de modtager fra direktionen, hvilket tillige blev bekraeftet af U2015.2075H
(Memory Card).

| bade U2001.837H (ASX) og U2011.1052H (Ulmadan), ma det samtidig lsegges til grund, at der foreld en
problemstilling ved bestyrelsens distancering fra den daglige ledelse. Det skal ses i forbindelse med situatio-
nen, hvor bestyrelsen far vildende eller forkerte information af selskabets direktion, hvilket tillige bekraefter
at bestyrelsen bgr overveje andre kilder til information end blot direktionen.

3.2 Tilsidesaettelse af bestyrelsens pligter
Der vil i dette delafsnit blive foretaget en analyse af bestyrelsens tilsidesaettelse af de pligter og konsekven-

sen heraf, der pahviler dem efter selskabsloven. Der vil vaere nogle grundlaeggende overvejelser omkring de
pligter der pahviler bestyrelsen, med inddragelse af synspunkter fra Jan Schans Christensen.

Bestyrelsesmedlemmer har som tidligere naevnt i dette speciale, en reekke forpligtelser de skal varetage og
f@re tilsyn med som fglge af deres hverv. Disse fremgar af selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 1-5, hvorved der
oplistes en raekke pligter for bestyrelsesmedlemmerne. Bestyrelsens tilsideszettelse af deres pligter blev be-
rgrt i delafsnit 3.1, hvor der i dommen U2001.873H, blev set pa bestyrelsesmedlemmets tilsidesaettelse af
sine pligter. Bestyrelsesmedlemmet havde dybest set ikke deltaget i bestyrelsens arbejde pa nogen made, i
den periode han varetog hvervet. Dette medfgrte en negligering af de pligter, som et bestyrelsesmedlem er
givet til at skulle varetage. Hgjesteret lagde vaegt p3, at bestyrelsesmedlemmet ved en normal varetagelse af
sine pligter, ville have indset problematikken om overdragelsen af bilhuset.

Dommen viste hvorledes Hgjesteret tager problematikken med en fuldstaendig mangelfuld varetagelse af de
pligter, som pahviler et bestyrelsesmedlem i dag efter selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 1-5, som veerende
ansvarspadragende pa trods af den mangelfulde tildeling af informationer til bestyrelsesmedlemmet.

En dom hvori der bliver taget stilling til, hvorvidt et selskabs bestyrelse havde tilsidesat deres pligter pa en
ansvarspadragende made, er U2007.497H (Calypso). Dommen er taget med, da den giver en indikation af
bestyrelsens tilsidesaettelse af de pligter de skal varetage, som tillige fremgar af U2001.873H (ASX).

U2007.497H (Calypso): Rejseselskabet Calypso Verdensrejser A/S der pd trods af en startkapital pd kr. 1 mio., op-
ndede efter kun 9 mdneders drift et underskud pa kr. 38 mio., hvorefter de blev taget under konkurs. Hgjesteret
ansa selskabet for at have veeret drevet uforsvarligt igennem hele perioden, hvor selskabet blandt andet havde
solgt rejser til priser, der end ikke formdede at daekke de direkte omkostninger forbundet med de solgte rejser.
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| sagen fremgik det, at Calypso Verdensrejser A/S (herefter: Calypso) havde til formal at saelge pakkerejser til
destinationer i Europa og resten af verden. Selskabets forretningsplan indebar, at finansieringen til den Ig-
bende drift skulle ske gennem forudbetaling fra kunderne. Selskabets rejser var imidlertid prissat til en lavere
pris end hvad de direkte omkostninger forbundet hermed. Denne prispolitik var en del af selskabets plan, for
at fa fat pa en markedsandel af de danske rejsende. Selskabet justerede imidlertid ikke prispolitikken, hvilket
medfg@rte en fortsat underskudsgivende drift af selskabet, hvor der til sidst var oparbejdet et underskud pa
kr. 38 mio. Der blev endvidere i selskabet ikke informeret eller afholdt bestyrelsesmgder, om udviklingen i
selskabets gkonomiske problemer som fglge af prispolitikken. Konkursboet mente pa den baggrund, at Ca-
lypso’s bestyrelsesmedlemmer havde handlet ansvarspadragende, ved ikke at have grebet ind overfor den
underskudsgivende forretning, grundet tilsideszettelse af deres pligter som bestyrelsesmedlem, med at fgre
tilsyn med selskabets gkonomi. Endvidere gjorde de gaeldende, at selskabet ikke pa noget tidspunkt igennem
driftsperioden formaede at have et forsvarligt kapitalberedskab. Konkursboet kraevede herefter at bestyrel-
sen, enten solidarisk eller enkeltvis, skulle erstatte gaelden der var oparbejdet, efter selskabet burde have
veere indstillet, hvilket var begraenset til kr. 10 mio. Hvis ikke kravet kunne udggre kr. 10 mio., kreevede de
erstatning for det tab domstolen matte fastsaette som veerende rimeligt.

Landsretten lagde veegt pa, at konkursboet ikke kunne godtggre eller sandsynligggre, at stgrrelsen var i over-
ensstemmelse med perioden der blev gjort erstatning geeldende mod. Bestyrelsesmedlemmerne blev ved
Landsrettens dom frifundet, da erstatningens stgrrelse ikke kunne opggres.

Ved sagen i Hgjesteret blev der i serdeleshed lagt veegt pa, at den underskudsgivende drift specielt skyldtes
den kontinuerlige prispolitik, med at udbyde rejser til priser, der ikke formaede at daekke de direkte drifts-
omkostninger. Selskabet var stiftet med en egenkapital pa kr. 1 mio., hvilket Hgjesteret ansa som vaerende
klart uforsvarlig, grundet finansieringsplanen med forudbetalinger fra kunder. Selskabets finansieringsplan
kreevede i seerdeleshed en Igbende og effektiv kontrol af selskabets gkonomiske forhold. Bestyrelsen fik imid-
lertid aldrig lavet retningslinjer herfor, hvilket betgd at bestyrelsens informationsgrundlag om selskabets
gkonomiske forhold var mangelfuld. Hgjesteret lagde desuden vaegt p3, at bestyrelsen aldrig fik afholdt et
bestyrelsesmgde, hvor samtlige bestyrelsesmedlemmer var indkaldt og den gkonomiske situation kunne
drgftes. Hgjesteret fandt pa den baggrund, at bestyrelsen havde forsgmt sine pligter med at fgre tilsyn med
selskabets gkonomi og forhold i gvrigt efter aktieselskabslovens § 54, stk. 3, hvoraf de havde udvist en bety-
delige grad af uagtsomhed. Hgjesteret fandt at samtlige ledelsesmedlemmer havde handlet ansvarspadrag-
ende og blev derfor idgmt erstatningsansvar.

Vedrgrende opggrelse af tabet, blev der benyttet en skgnsmand, hvortil Hgjesteret fandt det godtgjort at
selskabets tab, som minimum kunne vaere mindsket med kr. 5 mio., hvorfor de solidarisk blev fundet erstat-
ningsansvarlige til dette belgb. Hgjesteret udtaler herefter, at selskabets direktion havde veeret bekendt med
selskabets alvorlige gkonomiske problemer, men havde derimod ikke videregivet informationer om selska-
bets reelle gkonomiske situation. Hgjesteret fandt herefter at direktionen skulle friholde bestyrelsesmed-
lemmerne for at betale erstatningskravet.

Bestyrelsen er, som naevnt ovenfor, forpligtet til at iveerksaette tiltag, der kan sikre et rapporteringssystem,
saledes de er bekendt med selskabets gkonomiske forhold, jf. selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 3. Hgjesteret
udtalte hvorledes bestyrelsesmedlemmerne ikke fremsatte krav om udarbejdelsen af oversigter, der kunne
hjeelpe med at skabe et overblik over selskabets gkonomiske forhold, hvorom der ej heller blev afholdt
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mgder. Bestyrelsesmedlemmerne kunne ved hjzalp af rapporteringssystemerne og ved afholdelse af besty-
relsesmgder have dannet sig et fornuftigt billede af selskabets gkonomiske forhold og dermed have drgftet
situationen, hvilket kunne have medfgrt en anden adfaerd af bestyrelsesmedlemmerne. Denne dom er sale-
des med til at bekraefte, at det er en ansvarspadragende handling, nar selskabets bestyrelse pa en sadan
made tilsidesaetter de pligter, der pahviler dem, jf. selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 1-5.

Det er samtidig vaerd at bemaerke, at der forekommer en parallel mellem delafsnit 3.1 og naervaerende afsnit.
Parallellen forekommer ved at Hgjesteret i U2007.497H anerkender, pa samme made som i U2001.873H, at
det er en formildende omstaendighed, at bestyrelsesmedlemmerne ikke bliver informeret om selskabets gko-
nomiske situation. Det er dermed et forhold, der kan have indvirkning pa domstolenes bedgmmelse. Besty-
relsen i U2007.497H og bestyrelsesmedlemmet i U2001.873H blev begge fundet at have tilsidesat de pligter,
der pahviler denne som bestyrelsesmedlem, men det blev en formidlende omstaendighed, at bestyrelsen
havde haft en mangelfuld tildeling af informationer.

3.2.1 Delkonklusion

Det ses i U2001.873H (ASX) og U2007.497H (Calypso), at bestyrelsesmedlemmerne havde handlet ansvars-
padragende, ved tilsidesaettelse af deres pligter om at fgre tilsyn med selskabets gkonomiske forhold. | begge
tilfaelde blev bestyrelsesmedlemmerne fundet erstatningsansvarlige, hvorved det kan konkluderes, at ved
tilsideszettelse af bestyrelsens pligter vil der ifaldes erstatningsansvar.

Endvidere ses det, at der ved nogle forretningsplaner for selskaber, forekommer et skaerpet krav om vareta-
gelse af pligten om at fgre tilsyn med selskabets gkonomi, hvis finansieringsgrundlaget er bygget pa blandt
andet forudbetalinger.

Det fremgar samtidig af disse domme, at hvis informationerne der tilgar bestyrelsen, er mangelfulde eller
ikke tilstede, kan dette vaere en formildende omstaendighed.

3.3 Business Judgement Rule
Der vil i dette delafsnit blive foretaget en analyse af, hvorledes Business Judgement Rule forekommer i rets-

praksis. Der vil fgrst veere nogle grundlaeggende overvejelser omkring Business Judgement Rule med inddra-
gelse af citat fra Jan Schans Christensen. Der vil herefter blive set pa retspraksis, hvor domstolene har udtalt
sig om den fejlskgnsmargin der kan tildeles ledelsen, hvilket i dag vil blive betegnet som “Business Judgement
Rule”.

Business Judgement Rule omhandler ledelsens forretningsmaessige skgn, hvilket tidligere er beskrevet i Ka-
pitel 2 delafsnit 2.3. Den juridiske forfatter Jan Schans Christensen udtaler sig ligeledes om dette, med fgl-
gende opsummering af hvorledes domstolene forholder sig til Business Judgement Rule: “Det md nok erken-
des, at forretningsfolk gennemgdende er bedre egnede til at traeffe forretningsmeessigt betonede beslutninger end
domstolene, hvilket er baggrunden for, at der i praksis accepteres, at forretningsmaessige beslutninger under visse
omstaendigheder er “fredet” for domstolenes prgvelse. Dette betegnes med et fra amerikansk ret kendt udtryk som
the ”business judgment rule””.1%3

Det interessante ved ovenstaende er, at der fra domstolenes side tilsyneladende er en anerkendelse af, at

forretningsfolk har bedre forudsaetninger for at treeffe forretningsmaessige beslutninger end domstolene.
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Dette medfgrer, at disse beslutninger imidlertid “under visse omstaendigheder” kan medfgre at undga at
veere ansvarspadragende pa trods af evt. tab for det pagaeldende selskab. Jan Schans Christensen kommer
desuden ind p3, hvad der er en grundlaeggende forudsaetning og dermed en indikation af hvad “under visse
omstaendigheder” vil tage udgangspunkt i: “Det er imidlertid en grundlaeggende forudsaetning for at business
judgment-reglen kan bringes i anvendelse, at den eller de, der disponerer, ggr dette pa et tilstraekkeligt oplyst og

dermed kvalificeret grundlag”.%*

Der er tidligere i naervaerende speciale blevet set pa de informationer eller mangel pa informationer besty-
relsen modtager, med udgangspunkt i retspraksis, hvor der var klare tilfaelde af vildledende eller mangel pa
informationer. Det interessante bliver imidlertid, at det er en forudsaetning for at Business Judgement Rule
kan bruges, at ledelsen foretager beslutningen pa grundlag af at have haft informationer der vil give et “til-
straekkeligt oplyst og dermed kvalificeret grundlag”.

Den fgrste gang domstolene kommer ind pa principperne bag Business Judgement Rule, er i dommen
U1977.274H (Stormagasinet). Denne dom gav nogle af de fgrste indikationer pa, hvad der i dag bliver beteg-
net som Business Judgement Rule. Stormagasinets bestyrelse havde en formodning om, at en viderefgrelse
af selskabet kunne lykkedes, hvorfor driften ikke blev indstillet trods gkonomiske vanskeligheder. Dette blev
underbygget af serigse forhandlinger om viderefgrelse, herunder forhandling om fusion eller opkgb, hvorved
Hgjesteret ansa selskabet for med rette at have bevaret habet for viderefgrelse. Dommen viser, hvorledes
selskabets ledelse havde sk@gnnet at der var mulighed for viderefgrelse, selvom dette ikke lykkedes, hvorved
der blev statueret en vis fejlmargin for skgn.

En anden grundlaeggende dom i forbindelse med Business Judgement Rule er U1981.973H. Dommen er in-
teressant, eftersom det er en af de tidligere domme der viser, problematikken vedrgrende det forretnings-
maassige sken/Business Judgement Rule.

U1981.973H (Rgde Vejrmglle): Rade Vejrmalle A/S, der producerede brgdprodukter samt pulvervarer, sésom rasp,
blev taget under insolvent likvidation. Direktgren der blev ansat i Rade Vejrmglle, var ligeledes hovedaktionaer i
A/S Larkgate (herefter: Larkgate). Rade Vejrmglle havde haft en eneforhandlingskontrakt med Larkgate i en lang
drraekke, hvorved al produktion af raspprodukter blev solgt til Larkgate. | direktgrens ansattelseskontrakt, var der
anfart en betingelse om, at han skulle stile efter at #ge daekningsbidraget, for varegruppen hvorunder rasp tilhgrte.
Afsaetningen af Rgde Vejrmglles produkter blev den efterfglgende tid steerk presset, hvorved direktgren foretog
prisnedsaettelser overfor Larkgate.

Der blev i direktgrens ansaettelseskontrakt indskrevet, at denne skulle stile efter at fa Rgde Vejrmglle A/S’s
(Herefter: Rgde Vejrmglle) dekningsbidrag for varegruppen, hvor rasp tilhgrte, til at stige fra 6,31% til 8% pa
arlig basis. Det blev imidlertid vist at direktgren ved sin prisnedsaettelse for denne varegruppe at have med-
fort et deekningsbidrag der 13 pa 0,28-0,73%. Forskellen var dermed signifikant forskellig, fra det daeknings-
bidrag der blev stilet efter og det aktuelle daekningsbidrag efter prisnedsaettelserne. Prisnedsaettelserne var
imidlertid foretaget overfor Larkgate, hvilken direktgren var hovedaktionaer i. Bestyrelsen havde ved anseet-
telsen af direktgren lavet en afvejning, hvortil det blev anset, at de pa trods af direktgren var hovedaktionaer
i et samarbejdende selskab, godt kunne anszette ham.
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Grundet prisnedsaettelsen, hvilket medfgrte fald i daekningsbidraget, kraevede likvidator at direktgren og
Larkgate, skulle betale kr. 482,146,70 kr., saledes daekningsbidraget ville blive pa 8%. Der blev tillige gjort
geeldende, at det forekom som en problemstilling at direktgren netop havde givet en sa signifikant prisned-
seettelse, over for et selskab som han selv var hovedaktionaer i.

Landsretten laegger i deres bemaerkninger vaegt pa, at der i efteraret 1975 var opstaet en hardere konkur-
rence pa rasp markedet, hvorved der som fglge heraf og selskabets hgjere priser end de neaerliggende kon-
kurrenter, kraevede en prisnedszettelse, for at kunne opna en omsaetning. Ved Hgjesteret blev der lagt veegt
pa, at der af direktgrens kontrakt ikke fremgik et udtrykkeligt pabud om at priserne pa rasp skulle fastszettes,
sa de opnaede et deekningsbidrag pa mindst 6,31 %, men at direktgren i stedet skulle stile herefter. Der blev
endvidere naevnt i bemaerkningerne, at direktgren Igbende burde have oplyst bestyrelsen om prisudviklin-
gen, grundet hans seerlige forhold overfor Larkgate. Direktgren havde dog oplyst bestyrelsen om prisnedsaet-
telsen, uden at denne havde taget afstand herfra og ansas samtidig for at have handlet ud fra et loyalt for-
retningsmaessigt skgn, hvorfor han eller Larkgate ikke kunne anses for at have handlet ansvarspadragende.

Det fremgar af dommen, at Hgjesteret ikke ansa at ansaettelseskontrakten havde klart krav om, at prisen pa
raspprodukter skulle give et daekningsbidrag pa mindst 6,31%. Dette skyldes formuleringen i kontrakten, hvor
der blev skrevet at der skulle “stiles efter”, at varegruppens daekningsbidrag steg fra 6,31% til 8%. Det at
daekningsbidraget skulle stige, blev derved mere anset som et mal, men den konkurrencemaessige situation
for Rgde Vejrmglle gjorde, at selskabets priser var hgjere end konkurrenternes. Direktgren havde naevnt over
for bestyrelsesmedlemmerne, at situationen omkring konkurrencen og den prismaessige udfordring betgd,
at prisnedsaettelserne var en ngdvendighed heraf. Bestyrelsesmedlemmerne tog ikke afstand fra denne pris-
nedsaettelse, da de blev bekendt med at direktgren havde i sinde at foretage denne. Bestyrelsesmedlem-
merne var imidlertid ikke bekendt med, at prisnedsaettelserne var af et sa stort omfang, hvilket havde aendret
deres adfeerd, safremt de var klar over det. Hgjesteret laegger her til grund, at direktgren burde have under-
rettet bestyrelsen mere Igbende om prisudviklingen. Informationstildelingen fra direktgren blev imidlertid af
Hogjesteret, ikke anset som vaerende sa mangelfuld, at det pa baggrund heraf kunne vaere ansvarspadragende
for ham. Der bliver endvidere rejst spgrgsmalstegn ved direktgrens illoyale interesse, som hovedaktioneer i
Larkgate, om hvorvidt han havde interesse i at skabe uberettiget vinding for Larkgate.

En yderligere forudsaetning for anvendelsen af Business Judgement Rule, er at ledelsen har handlet ud fra
selskabets interesser, ved ikke at have handlet illoyalt eller ude fra egne interesser.%> Hpjesteret ansa i sagen
direktgren, for at have handlet loyalt og dermed ikke have forfulgt egne interesser, for at skabe uberettiget
vinding til Larkgate eller sig selv. Direktgren foretog saledes et forretningsmaessigt skgn, grundet konkurren-
cesituationen pa markedet og Hgjesteret anerkendte, at dette blev gjort loyalt overfor Rgde Vejrmglle.
Dommen ma saledes anses for at give en indikation af, hvorledes domstolene forholder sig til Business Judge-
ment Rule. Der ses en tilbageholdende med at dégmme ledelsen, nar denne har foretaget et forretningsmaes-
sigt skgn pa et oplyst og kvalificeret grundlag, hvor denne har handlet loyalt overfor selskabets interesser og
ikke forfulgt uvedkommende interesser.
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3.3.1 Delkonklusion
Det er ud fra den ovenstaende retspraksis blevet belyst, hvorledes domstolene forholder sig til ledelsens

fejlskensmarginen. Det ses ud fra retspraksis, hvorledes domstolene har taget Business Judgement Rule til
sig og bruger den til at vurdere, om ledelsen kan ifalde erstatningsansvar for fejlskgn. Domstolene lsegger
veegt pa bade at ledelsen har vaeret oplyst og foretaget valget pa baggrund heraf, samt at ledelsen ikke har
forfulgt egne interesser, hvorved de ikke har handlet imod selskabets interesser. Der ses derfor en tilbage-
holdenhed fra domstolene om at demme ledelsens fejlskgn, hvis disse har vaeret i overensstemmelse med
ovenstaende vurdering, hvilket stemmer overens med de udsagn der Igbende har veeret inddraget af Jens
Schans Christensen. Det kan dermed konkluderes, at domstolene har en vis tilbageholdenhed med at dgmme
ledelsen, hvis denne har opfyldt betingelserne for at skgnnet hgrer under Business Judgement Rule, hvilket
ma anses for at kunne medfgre en formildende omstaendighed, ved bedgmmelse af ledelsens ansvar.
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Erstatning for fortsat drift
Dette afsnit vil tage udgangspunkt i en analyse af retspraksis, med formalet naaermere at beskrive hvornar

hablgshedstidspunktet foreligger. Der vil i delafsnit 4.1 blive set naermere p3a, hvilke elementer domstolene
leegger vaegt pa ved afggrelse om hablgshedstidspunktets indtreeden, samt hvordan disse elementer kan
veere med til at udskyde eller helt afholde det fra at indtraede. Analysen af retspraksis vil tage udgangspunkt
i udvalgte domme, hvilke er med til at illustrere, hvornar hablgshedstidspunktet kan indtraede.

| afsnit 4.2 vil der blive set pa en toleddet bedgmmelse, der til trods for hablgshedstidspunktet ikke er ind-
tradt, kan medfgre erstatningsansvar for fortsat drift. Afslutningsvis vil der i dette afsnit om erstatningsan-
svar for fortsat drift, blive foretaget en delkonklusion ud fra den gennemgaede retspraksis.

4.1 Fastleeggelse af hablgshedstidspunktet
Hablgshedstidspunktet er tidspunktet, hvor det vil vaere hablgst at fortsaette driften af selskabet, som naevnt

tidligere under Kapitel Il delafsnit 2.4. Erik Werlauff udtaler om hablgshedstidspunktet, at dette tidspunkt
afggres ud fra hvornar ledelsen burde indse, at den fortsatte drift af selskabet, ikke vil vaere muligt uden
yderligere tab for selskabet og kreditorerne.®® En narmere analyse af hvornar ledelsen burde indse det ikke
vil veere forsvarligt at fortsaette driften af selskabet, vil nu blive foretaget ud fra retspraksis.

Hvornar hablgshedstidspunktet konkret kan fastleegges afviger i retspraksis, afhangigt af de faktiske om-
steendigheder. En dom der er med til at vise hvornar hablgshedstidspunktet foreligger, er U1998.1137H.
Denne dom er et eksempel pa, hvornar hablgshedstidspunktet indtraeder og driften herved burde have vaeret
indstillet.

U1998.1137H (Fodbolddommen) - Aktieselskabet, der drev professionel fodboldklub, blev erklaeret konkurs d. 5.
januar 1990. Konkursboet anbragte pdstand om, at fem medlemmer af bestyrelsen var erstatningsansvarlige for
tab opstdet som fglge af fortsat drift af selskabet. Selskabet var ikke blevet indstillet, til trods for at bestyrelsen var
forelagt et drsregnskab d. 4. april 1989, som viste betydeligt underskud og tab af hele egenkapitalen.

Selskabet, der var forholdsvist nyt, var i hgj grad afhaengig af sponsorindtaegter grundet dets begraensede
kapitalgrundlag. Bestyrelsen valgte pa generalforsamlingen d. 4. april 1989, at udskyde yderligere drgftelser
om virksomhedens gkonomiske situation, til aftalen med deres hovedsponsor var indgaet. Dette var til trods
for, at bestyrelsen fik forelagt revideret regnskab, der viste betydeligt underskud og tab af hele egenkapita-
len.

Landsretten lagde i sine bemaerkninger til grund, at regnskaberne forud for det pa generalforsamlingen frem-
lagte regnskab, havde vist underskud af selskabets primaere drift, hvortil der samtidig var oparbejdet en ikke
ubetydelig geeld i forbindelse med A-skat og moms. Det fremgik endvidere af tidligere bestyrelsesreferater
fra mg@der i arene forinden, at likviditetsproblemerne var af tilbagevendende karakter, hvorfor det pa gene-
ralforsamlingen d. 4. april 1989 burde have staet bestyrelsen klart, at fortsat drift af selskabet ville medfgre
yderligere tab og at driften burde have veaeret indstillet. Landsretten fandt saledes, at bestyrelsen havde
handlet ansvarspadragende overfor selskabet, men til trods for at landsretten udtalte, at selskabet burde
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havde veaeret indstillet, fandt landsretten det ikke skgnsmaessigt muligt at opggre tabet selskabet havde lidt,
hvorfor bestyrelsens pastand blev taget til fglge og de blev frifundet for erstatningsansvar.

Hgjesteret tiltradte landsrettens bemaerkninger, vedrgrende bestyrelsens modtagelse af arsregnskabet d. 4.
april 1989. Til trods for betydeligt underskud og tab af hele egenkapitalen, fortsatte bestyrelsen driften i
manederne op til konkursen. De burde have indset at fortseettelse af drift uden yderligere tab ikke var muligt,
hvorudfra Hgjesteret tillige fandt at bestyrelsen havde handlet ansvarspadragende. Vedrgrende opggrelsen
af tabet, blev der i Hgjesteret fremlagt en opggrelse af en skgnsmand. Tabet blev opgjort til kr. 1 mio., hvilket
udgjorde forskellen mellem underbalancen fra det fremlagte arsregnskab og til selskabets konkurs, medreg-
net en nedsaettelse af belgbet i forbindelse med spillernes Ignkrav og andre kreditorers accept af risiko. Hg-
jesteret fandt det bevist, at der var lidt et tab, samtidig med at bestyrelsen havde handlet ansvarspadrag-
ende, hvorfor de fandtes erstatningsansvarlige overfor konkursboet.

Denne dom er taget med, da den klart illustrerer, i tilfaeldet her, hvornar hablgshedstidspunktet foreligger.
Hablgshedstidspunktet i denne dom, blev fastlagt til at vaere generalforsamlingen d. 4. april, hvor regnskabet
viste betydeligt underskud og tab af hele egenkapital. Den alvorlige situation i selskabet burde for alle parter
have staet klart, hvorfor de burde have indset, at det ikke var forsvarligt at fortseette driften af selskabet
uden yderligere tab, hvorved der var handlet erstatningspadragende. Tillige fastslar dommen, at for at er-
statningsansvar kan ifaldes, skal de grundlaeggende erstatningsretlige betingelser om, at der skal veere et tab
og at dette skal kunne opggres, veaere til stede, som fastslaet i afsnittet om den generelle erstatningsret.

Hgjesterets begrundelse i denne sag, blev tillige bekraeftet i U2007.497H. Her blev ledelsen, efter frifindelse
ved Landsretten, fundet erstatningsansvarlige ved Hgjesteret, grundet ledelsens fortsatte drift af selskabet,
efter det burde have staet ledelsen klart, at dette ikke var muligt uden yderligere tab. Hablgshedstidspunktet
kunne i denne sag dog ikke praecist fastlaegges, eftersom bade direktion og bestyrelse havde tilsidesat deres
pligter, da ingen mg@gder med drgftelse om selskabets gkonomi var blevet afholdt. Hgjesteret antog alligevel,
at det matte have staet ledelsen klart, at hvis de havde handlet ud fra deres pligter, ville de have indset at
selskabet burde have veeret indstillet flere maneder forinden. Erstatningsansvaret blev saledes opgjort til kr.
1 mio., hvilket Hgjesteret vurderede tabet som minimum kunne have vaeret mindsket med.

4.2 Elementer der kan vaere med til at udskyde hablgshedstidspunktet
| dette delafsnit vil der blive foretaget en analyse af udvalgte domme, der er med til at illustrere hvilke ele-

menter domstolene tillaegger vaegt, nar hablgshedstidspunktet skal fastleegges. Afsnittet har samtidig til for-
mal at beskrive, hvad der kan vaere med til at udskyde eller helt afholde hablgshedstidspunktet fra at ind-
treede.

En dom der viser hvad der kan vaere med til at afholde hablgshedstidspunktets indtraeden, er U1977.274H.
Dommen er relevant da den fremviser elementer der kan indga, ved fastsaettelsen af hablgshedstidspunktet
og ligeledes kan vaere med til at udskyde eller helt afholde det fra at indtraede.

U1977.274H (Stormagasinet) — Aktieselskab der drev stormagasin, tradte d. 18. februar 1975 i insolvent likvidation
efter afholdt bestyrelsesmgde og generalforsamling. Selskabet blev sagsggt af en leverandgr, der tidligere pa
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insolvensdagen havde leveret et parti varer pa kredit, hvoraf han kraevede kabesummen erstattet af bestyrelses-
formanden og 2 andre medlemmer af bestyrelsen.

Leverandgren til stormagasinet, havde gennem en laengere periode leveret pelsjakker hertil. Leverandgren
kraevede efter stormagasinets konkurs, erstatning for det parti varer der var leveret d. 18. februar. Til stgtte
for kravet mod bestyrelsen gjorde leverandgren gaeldende, at det burde have staet bestyrelsen klart, at le-
vering af yderligere varer pa kredit skulle have vaeret stoppet, da det d. 17. februar naesten var sikkert at
selskabet ville traede i likvidation.Aktieselskabet var igennem efteraret 1974, blevet opmaerksomme pa den
kritiske situation i selskabet, men havde blandt andet gennem lan fra banken, sikret et bedre resultat for aret
gennem julehandlen, hvorfor de ogsa havde faet tilsagn om yderligere lan. Fgr julen i 1974 havde selskabet
indledt forhandlinger med bade indenlandske og udenlandske selskaber, der var interesseret i at overtage
selskabets aktivitet, hvilket dog ikke var muligt.

Efter aktieselskabets modtagelse af revideret regnskab d. 14. februar 1975 stod det klart, at der var et bety-
deligt underskud ved driften. Ledelsen radfgrte sig herefter med en hgjesteretssagfgrer, hvem d. 17. februar
radede bestyrelsen til at indkalde til bestyrelsesmgde og generalforsamling, med henblik pa likvidation af
selskabet. Bestyrelsen i aktieselskabet havde d. 17. og 18. februar 1975, f@gr selskabet tradte i likvidation,
forsggt gennem forhandlinger at tilvejebringe en Igsning. Der var d. 17 februar serigse forhandlinger med
bade en mulig keber og banken, hvor det fgrst d. 18. februar stod klart at dette ikke blev en realitet.

Hojesteret lagde i deres bemeerkning vaegt pa, at ledelsen indtil beslutningen om likvidation, havde serigse
forhandlinger med bankerne og den mulige kgber, for at tilvejebringe en Igsning, hvorfor sagsgger ikke kunne
gives medhold i, at likvidationen d. 17. februar var uundgaelig og i realiteten allerede var besluttet. Hgjesteret
stadfeestede derfor Sg- og Handelsrettens afggrelse, hvorved bestyrelsen blev frifundet for erstatningsan-
svar.

Denne dom er taget med, da den viser at til trods for at situationen i et selskab er kritisk og at der er meget
ringe chance for at selskabet kan fgres videre, kan erstatningsansvar ikke padrages, hvis der fortsat er mulig-
hed for at selskabet kan fgres videre. Dette ses ved at hablgshedstidspunktet saledes ikke blev fastlagt til d.
17. februar, da det for bestyrelsen ikke kunne anses, at alt hab var ude for fortsat drift af selskabet, grundet
de serigse forhandlinger om overtagelse af selskabets aktiviteter.

Serigse forhandlinger om overtagelse af virksomheden, ma dermed anses som veerende et af elementerne,
der kan veere med til at udskyde tidspunktet for, hvornar hablgshedstidspunktet er indtradt og erstatnings-
ansvar for yderligere tab opstar.

En tilsvarende dom, der tillige viser noget om hablgshedstidspunktet og ledelsens indsats mod at undga at
forveaerre selskabets gkonomiske situation, er U2015.257V. Dommen viser samtidig, at udviklingen i retsprak-
sis fra 1977 til 2015 har haft mindre betydning for fastlaeggelsen hablgshedstidspunktet, da retsstillingen pa
omradet ligeledes bliver bekraeftet i nedenstaende dom, med lignende faktiske omstaendigheder.

U2015.257V (Kartoffelavleren) - Andelsselskabet, hvis forretning var at formidle videresalg af kartoffelavleres kar-
tofler, meldte betalingsstandsning d. 12. maj 2010, hvorefter de d. 27. maj 2010 blev erklzeret konkurs. Indtjenin-
gen for kartofler var dret forinden faldet vaesentligt og drsregnskabet for 2008/2009, viste et underskud i under-
kanten af kr. 1. mio. efter indregning af offentligt tilskud pa godt kr. 1,2 mio. | det fglgende regnskabsdr viste
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driften fortsat underskud og den gkonomiske situation var ikke blevet bedre, hvor der d. 3. januar og 4. april,
henholdsvis kunne konstateres et underskud pa kr. 4,3 mio. og kr. 6,4 mio. Andelsselskabet blev sags@gt af en
kartoffelavler, der havde leveret kartofler til andelsselskabet pa kredit i perioden fra d. 29. januar til d. 4. maj 2010.

Konkursboet gjorde i sagen galdende, at ledelsen havde handlet ansvarspadragende, da det for ledelsen i
januar 2010 burde have staet klart, at selskabet grundet det oparbejdede underskud pa kr. 4,3 mio. og det
darlige resultat for det tidligere regnskabsar, var konkurstruet. Endvidere gjorde konkursboet geeldende, at
selskabet burde have vaeret indstillet og yderligere kgb pa kredit burde have vaeret afholdt, eftersom hablgs-
hedstidspunktet for laengst var overskredet.

Frem til andelsselskabets betalingsstandsning, var der afholdt en raekke bestyrelsesmgder, hvor der var ble-
vet talt om mulighederne for, hvad der kunne ggres for at forbedre selskabets gkonomiske situation. Der
blev her undersggt mulighederne for en fusion eller et salg af andelsselskabet, hvilket blev bakket op af sel-
skabets sparekasse. Efter et mgde med sparekassen, deres revisor, advokat, direktgr og bestyrelse, havde
sparekassen varslet, at de ikke ville forlaenge traekningsretten pa kassekreditten. Det blev derfor d. 3. maj
2010 gjort klart, at det ikke ville vaere muligt at viderefgre andelsselskabet uden yderligere tab. Andelssel-
skabet havde pa dette tidspunkt i starten af 2010, k@bt kartofler af sagsgger pa kredit, hvilket ikke kunne
betales, da pengeinstituttet ikke laengere ville yde kredit, hvorfor der blev anmeldt betalingsstandsning d.
12. maj 2010. Konkursboet gjorde derfor geeldende, at ledelsen havde handlet ansvarspadragende, da det
blev gjort geeldende, at ledelsen i januar 2010 skulle have veeret klar over, at selskabet var konkurstruet.
Konkursboet mente derfor, at ledelsen ikke skulle have tilladt at kebe pa kredit, da hablgshedstidspunktet
var overskredet.

Ledelsen gjorde gaeldende, at de ikke havde handlet ansvarspadragende, da de ikke har haft indflydelse pa
kartoffelbranchens meget lave afregningspriser, hvilket var en af grundene til deres store underskud. Ligele-
des blev det gjort geeldende, at fortsat drift var realistisk helt frem til betalingsstandsningen, grundet de
serigse forhandlinger om en fusion, samt sparekassens opbakning af selskabet.

Landsretten lagde i sine bemaerkninger vaegt p3, at grundet sparekassens opbakning af andelsselskabet, hvor
den af sparekassen ydede kassekredit samtidig ikke var trukket helt op, samt det at andelsselskabet var i
forhandlinger, med ikke ringe muligheder for at indga i en fusion med andre kartoffelavlere, at der ikke kunne
statueres erstatningsansvar. Ledelsen blev saledes frifundet, da de ikke kunne anses for at have handlet er-
statningspadragende, grundet deres forsgg pa at finde en Igsning for selskabets gkonomiske situation.

Denne dom viser ligesom U1977.274H, at til trods for at selskabet er i en alvorlig gkonomisk situation, hvor
der i tidligere perioder har vaeret negativt arsregnskab og det ikke er blevet vendt til selskabets fordel, kan
hablgshedstidspunktet saledes udskydes eller helt afholdes fra at indtraede, selv hvis muligheden for selska-
bets viderefgrelse anses for ringe. Dette kan lade sig ggre safremt, at selskabets ledelse stadig forsgger at
finde en Igsning, hvortil der saledes skal veere en spinkel mulighed for at det kan gennemfgres. Det ma tillige
siges, at opnar selskabet opbakning fra deres bank, vil det ogsa vaere et element som domstolene tilleegger
veegt, nar indtraeden af hablgshedstidspunktet skal fastslas.

((‘ Side 48 af 56

AALBORG UNIVERSITET



Specialeafhandling Bestyrelsens erstatningsansvar 19. maj 2020

Megdet d. 3. maj 2010, hvor ledelsen, revisoren, advokaten og sparekassen deltog, var der det stod klart at
selskabets fortsat drift ikke var mulig uden yderligere tab, hvis selskabet saledes havde fortsat driften heref-
ter, med yderligere tab som fglge heraf, ville ledelsen nok ifalde erstatningsansvar for fortsat drift efter hab-
Igshedstidspunktet, jf. U1998.1137H.

4.3 Toleddet bedgmmelse ved fortsat drift
Dette afsnit vil belyse situationen, hvor selskabets fortsatte drift beror pa et fejlagtigt regnskab. Denne situ-

ation kan medfgre at bestyrelsen kan ifalde erstatningsansvar, hvilket kan belyses ud fra den under delafsnit
1.3 behandlede dom, U2015.2075H (Memory Card). Denne dom bidrager saledes med nogle bemaerkninger
om fortsat drift af selskabet der er veerd at naevne til trods for, at den ikke tager stilling til hablgshedstids-
punktet, men i stedet fortsat drift af selskabet, hvor dette beror pa en fejl i regnskabet.

Det fremgik af sagen ved Landsretten, at den omhandlede bestyrelsen og revisionen, og om hvorvidt de
havde handlet ansvarspadragende. Direktgren i Memory Card blev fundet erstatningsansvarlig, idet han al-
lerede i en tidligere landsretsdom, var blevet dgmt for groft bedrageri, i forbindelse med at han havde begaet
regnskabsmanipulation.

Bestyrelsen var ved sagens domsbehandling klar over, at selskabet burde have vaeret indstillet pa et tidligere
tidspunkt, hvilket fremgar af sagsfremstillingen i Landsretten, som ”Set i bakspejlet kan man se, at selskabets
drift burde have veeret tilpasset eller indstillet noget far, men der er ingen, der kan sige, hvorndr bestyrelsen skulle
have grebet ind”. Landsretten lagde dog stadig til grund, at bestyrelsen havde levet op til deres forpligtelser,
da de pa bestyrelsesmgder hvor revisionen og direktgren var til stede, gentagende gange havde stillet sp@rgs-
mal til opggrelsen af varelageret. Der blev lagt vaegt pa at bestyrelsen var hgjt kvalificerede erhvervsfolk, der
altid var velforberedte og deltog aktivt i bestyrelsesmgderne. Endvidere kunne det laegges til grund, at be-
styrelsen kunne stgtte ret p3, at revisionen ville have fundet fejlene i regnskabet, ved deres gennemgang af
selskabet, i forbindelse med bgrsnoteringen pa NASDAQ, hvorfor bestyrelsen ikke kunne findes erstatnings-
ansvarlige. Bestyrelsesformanden, der ikke videregav oplysningerne om kritikken af direktgrens handtering
af veerdiansaettelsen af varelageret, ansas dog som en kritisabel handling. Grundet dette var en enkeltsta-
ende fejl af bestyrelsesformanden, kunne han ikke anses for at have handlet erstatningspadragende.

Bestyrelsesformandens frifindelse blev anket til Hgjesteret, der tiltradte landsrettens bemaerkninger om be-
styrelsen. Der blev endvidere i Hgjesterets praemisser lagt til grund, at hvis bestyrelsen havde modtaget et
korrekt regnskab, der ikke indeholdte fejl vedrgrende opggrelsen af varelageret, ville det ikke have betydet
at bestyrelsen ville have tilpasset eller indstillet driften af selskabet. Dette fremgar af Hgjesterets preemis
som, "Det er heller ikke godtgjort, at sddanne aendringer i drsregnskabets vaerdianseettelser og revisionspdtegning
i sig selv ville have fgrt til, at bestyrelsen ville have indstillet eller tilpasset virksomhedens drift”.

Det interessante i denne dom er, at Hgjesteret tager stilling til det at selskabets bestyrelse ikke har faet et
korrekt regnskab, hvor fortsaettelsen af selskabets drift er baseret herpa. Det kunne i dommen saledes laeg-
ges til grund, at hvis bestyrelsen havde modtaget et korrekt regnskab, ville det i dette tilfaelde ikke have faet
bestyrelsen til at handle anderledes. Samtidig ville det ikke have faet banken eller leverandgrer til at afsta fra
at give kredit, hvorfor bestyrelsesformanden ogsa blev frifundet, da han ud fra sit hverv havde opfyldt sine
pligter. Hgjesteret fandt det saledes ikke godtgjort, at der var kausalitet mellem den ansvarspadragende fejl
i forbindelse med arsregnskabet og tabet. Bestyrelsesformanden havde ikke oplyst den gvrige bestyrelse om

((‘ Side 49 af 56

AALBORG UNIVERSITET



Specialeafhandling Bestyrelsens erstatningsansvar 19. maj 2020

kritikken af direktgren, hvilket blev anset som en fejl, men da dette var en enkeltstaende fejl og bestyrelses-
formanden ikke i gvrigt havde handlet uagtsomt frifandtes denne.

Erik Werlauff kommer tillige med nogle bemaerkninger vedrgrende dette og fremstiller det saledes ud fra
Memory Card dommen, at ledelsens erstatningsansvar ved fejl i regnskabet, i forbindelse med den fortsatte
drift af selskabet, kan fastleegges ud fra en toleddet bedgmmelse. Punkt et er, at der skal vurderes om regn-
skabet burde have set anderledes ud, hvorefter punkt to tager stilling til, hvorvidt ledelsen i givet fald ville
have indstillet eller tilpasset driften ud fra det korrekte regnskab. Hvis der de to punkter i bedgmmelsen kan
besvares bekraftende, vil ledelsen séledes kunne findes erstatningsansvarlige.?’

Det kan saledes udledes, fra Hgjesterets bemaerkninger i dommen og Erik Werlauffs kommentarer hertil, at
bestyrelsen kan ifalde erstatningsansvar for fortsat drift af selskabet, hvor dette er gjort pa baggrund af et
fejlbetonet regnskab. Dette kraever dog at bestyrelsens pligter, i forbindelse med opfglgning af den gkono-
miske situation i selskabet, skal vaere tilsidesat. Hvis ikke bestyrelsens pligter er tilsidesat, skal der kunne
svares bekraeftende til, at regnskabet burde havde set anderledes ud, hvor ledelsen herudfra ville have ind-
stillet eller tilpasset driften af selskabet, f@r erstatningsansvar kan ifaldes.

Delkonklusion
Ud fra gennemgangen af ovenstaende retspraksis vedrgrende fastlaeggelsen af hablgshedstidspunktet, ses

det i U1998.1137H, at hablgshedstidspunktet blev fastsat til en generalforsamling, hvor det underskudsbe-
tonede regnskab blev fremlagt. Her burde det for ledelsen have staet klar, at fortsat drift ikke var muligt uden
yderligere tab. Hablgshedstidspunktet blev i U2007.497H, i stedet skgnsmaessigt fastsat af Hgjesteret, da der
ikke var afholdt nogle bestyrelsesmgder eller andre mgder, hvor selskabets gkonomi var drgftet, da det tid-
ligere burde staet ledelsen klart at fortsat drift ikke var muligt uden yderligere tab.

Hablgshedstidspunktet kan saledes fastleegges til at vaere tidspunktet, hvor bestyrelsen bliver oplyst om det
kritiske regnskab eller bekendt med den alvorlige gkonomiske situation. Domstolene ses samtidig at veere
villige til at fastleegge tidspunktet, hvor situationen burde have staet ledelsen klar. | begge domme tillaegges
det ligeledes betydning, at selskabets gkonomiske vanskeligheder har vaeret af tilbagevendende karakter,
hvorfor det saledes ma konkluderes, at der ikke ma veere tale enkeltstaende tilfeelde. Det kan pa den bag-
grund konkluderes at hablgshedstidspunktet tidspunktet i hgj grad indtraeder, nar selskabets regnskab viser
stort underskud og tab af store dele, eller hele egenkapitalen. Det er begrundet i, at det her bgr sta klart for
ledelsen, at fortsat drift ikke vil veere muligt uden yderligere tab, jf. U1998.1137H, understgttet af
U2007.497H.

Til trods for selskabet har haft underskud og likviditetsproblemer igennem en laengere periode, kan hablgs-
hedstidspunktet dog ikke altid fastleegges. Dette ses ud fra gennemgangen af U1977.274H og U2015.257V,
hvor sagsgger i begge tilfeelde mente at hablgshedstidspunktet var passeret. Ledelsen blev i begge tilfeelde
frifundet, grundet deres indsats med at finde en Igsning pa selskabets situation. Det kan dermed konkluderes,
at nogle af de elementer der kan vaere med til at udskyde hablgshedstidspunktet, eller helt afholde det fra
at indtraede, er hvis selskabets ledelse gennem en vedvarende indsats, har forsggt at etablere en Igsning,
hvor ikke userigse forhandlinger om salg af virksomheden eller indgaelse af fusion har vaeret i gang. Dette
lader iseer til at vaere tilfeeldet, hvis selskabet samtidig har haft opbakning fra deres bank.

107 Werlauff: Selskabsret (2016), s. 646
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Endvidere kan det konkluderes, at til trods for et selskabs regnskab ikke har vist underskud, hvor regnskabet
senere viser sig at vaere fejlbetonet, kan ledelsen dog stadig ifalde erstatningsansvar for fortsat drift af sel-
skabet. Bestyrelsens pligter i forbindelse med opfglgning af den gkonomiske situation i selskabet, skal dog
her veere tilsidesat, jf. delafsnit 3.2. Hvis ikke bestyrelsens pligter er tilsidesat, skal der kunne svares bekraef-
tende til den toleddede bedpmmelse, om at regnskabet burde havde set anderledes ud, hvor ledelsen her-
udfra ville have indstillet eller tilpasset driften af selskabet, f@r erstatningsansvar kan ifaldes for fortsat drift
heraf.
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Kapitel IV

Konklusion
Dette speciale har til formal at undersgge galdende ret om, hvornar ledelsen kan ifalde erstatningsansvar,
med szerligt fokus pa bestyrelsen.

Det kan ud fra analysen konkluderes, at culpabedgmmelsen af bestyrelsesansvaret gennem specialet har vist
sig at veere underlagt den almindelige culpanorm, som er kendt fra de almindelige erstatningsretlige grund-
seetninger. Denne ses pavirket af flere forskellige faktorer, grundet de adfaerdsnormer som et ledende med-
lem i et selskab er underlagt, som det eksempelvis fremgar af selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 1-5. Det er
samtidig fastlagt i afsnittet om culpabedgmmelsen af bestyrelsen, at de almindelige erstatningsretlige grund-
seetninger finder anvendelse. Nar der skal vurderes hvorvidt bestyrelsen har handlet erstatningspadragende
ved overtradelse af selskabslovens § 361, vil de almindelige erstatningsretlige betingelser om tab, ansvars-
grundlag, kausalitet og adaekvans saledes stadig vaere geeldende.

Vedrgrende overtradelse af lov om finansiel virksomhed, medfgrer dette ikke ngdvendigvis erstatningsan-
svar, nar erstatningsspgrgsmalet er rejst efter selskabslovens § 361, da domstolene i erstatningsretlige
sporgsmal udelukkende har fokus pa, hvorvidt overtreedelsen af saerlovgivninger har direkte tilknytning til
tabet.

Et sp@rgsmal, der tillige er rejst i dette speciale, er hvorvidt culpabedgmmelsen af ledelsen naermer sig et
professionsansvar. Det kan konkluderes ud fra analysen, at bestyrelsesansvaret ikke kan anses som et pro-
fessionsansvar. De i stedet er underlagt den almindelige culpabedgmmelse og skal fglge adfaerdsnormen,
som er geldende pa baggrund af deres kvalifikationer som bestyrelsesmedlem.

Nar adfeerdsnormen skal fastlaegges, ses blandt andet pa bestyrelsens personlige kvalifikationer, hvorunder
erfaring og faglighed har vist sig at have betydning. Dette skyldes, at et fagligt staerkt bestyrelsesmedlem er
palagt en "strengere” ansvarsnorm, end et fagligt svagt bestyrelsesmedlem, da det fagligt steerke medlem,
burde have stgrre indsigt i selskabets situation. Dette er ikke i strid med den almindelige culpanorm, som
bestyrelsesansvaret er underlagt. Det har betydning for bedgmmelsen i retspraksis, at bestyrelsen ikke er
underlagt et professionsansvar, da der ved professionsansvaret ikke forefindes individuelle undskyldnings-
grunde for enkeltstaende fejl.

Der er i naerveerende speciale blevet undersggt, hvorledes domstolene forholder sig til bestyrelsesmedlem-
mernes ansvarspadragende handling, ved tilsidesaettelse af deres pligter, jf. selskabslovens § 115, stk. 1, nr.
1-5. | dommene U2001.873H (ASX) og U2007.497H (Calypso) blev det fundet, at bestyrelsesmedlemmerne
var erstatningsansvarlige for deres tilsidesaettelse af pligter, hvorved det kan konkluderes, at ved tilsideszet-
telse af bestyrelsens pligter, vil der som udgangspunkt kunne statueres erstatningsansvar.

Dommen U2007.497H (Calypso), hvor et rejsebureau havde en forretningsplan, der beroede pa forudbeta-
linger, viste at domstolene ved nogle forretningsplaner, endvidere vil kunne anvende et skaerpet krav til be-
styrelsens varetagelse af pligten om at fgre tilsyn med selskabets gkonomi. Dermed kan det konkluderes, at
forretningsplaner, der blandt andet beror pa forudbetalinger, kan medfgre et skaerpet krav om varetagelse
af bestyrelsens pligter, om tilsyn af selskabets gkonomiske forhold.

Ud fra analysen blev der set pa dommen, U2001.873H (ASX), hvor bestyrelsesmedlem ikke fik informationer
om overdragelsen af selskabets eneste aktiv, viste hvorledes domstolene forholder sig til mangelfuld tildeling
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af informationer til bestyrelsen. Bestyrelsesmedlemmet havde tilsidesat pligterne der pahvilede ham, hvor-
ved bestyrelsesmedlemmet blev fundet erstatningsansvarlig. Det blev imidlertid en formildende omstaendig-
hed at bestyrelsesmedlemmet ikke havde modtaget informationer om overdragelsen. Det kan derfor kon-
kluderes, at mangel pa informationer der tilgar bestyrelsen, kan vaere en formildende omstaendighed ved
domstolenes bedgmmelse.

Dommen, U2011.1052H (Ulmadan), hvor bestyrelsesformanden blev vildledt af selskabets direktgr, vedrg-
rende modregning, viste hvorledes domstolene forholder sig til den situation, hvor bestyrelsen far vildle-
dende informationer af direktionen. De vildledende informationer medfgrte en sveekkelse af bestyrelsesfor-
mandens handleevne. Det kan herudfra konkluderes, at bestyrelsen kan stgtte ret pa de informationer de
modtager fra direktionen.

Det ses i analysen, hvorledes domstolen i U1981.973H (Rgde Vejrmglle) lagde vaegt pa, bade at ledelsen ikke
forfulgte egne interesser og ikke handlede imod selskabets interesser. Det kan pa denne baggrund konklu-
deres, at domstolene har en vis tilbageholdenhed med at dgmme ledelsen, hvis denne har opfyldt betingel-
serne for at skgnnet hgrer under Business Judgement Rule, hvilket ma anses for at kunne medfgre en formil-
dende omstaendighed, ved bedgmmelse af ledelsens ansvar.

Ud fra undersggelsen af, hvornar hablgshedstidspunktet indtraeder, kan det konkluderes, som vaerende tids-
punktet hvor ledelsen er eller bgr veere klar over, at selskabets drift ikke vil veere mulig uden yderligere tab.
Dette tidspunkt ses i dommen U1998.1137H, som vaerende fastlagt til generalforsamlingen, hvor der blev
fremlagt et regnskab, der viste underskud og tab af hele egenkapitalen. Domstolene ses tillige at laegge vaegt
pa, at likviditetsproblemerne gennem en leengere periode var tilbagevendende, hvorfor det kan konkluderes
at enkeltstaende tilfaelde af underskud, ikke vil kunne medfgre at hablgshedstidspunktet indtraeder. Dom-
stolene ses endvidere i dommen U2007.497H, ikke at vaere tilbageholdende med selv at fastsla, hvornar hab-
Igshedstidspunktet er indtradt, safremt bestyrelsen ikke har varetaget deres pligter om at fgre tilsyn med
selskabets gkonomiske situation.

Det kan ud fra analysen tillige konkluderes, at nogle af de elementer, der kan veere med til at udskyde hab-
Igshedstidspunktet, eller helt afholde det fra at indtreede, er hvis selskabets ledelse gennem en vedvarende
indsats har forsggt at etablere en Igsning, hvor ikke userigse forhandlinger om salg af virksomheden eller
indgaelse af fusion har veeret i gang. Dette lader iszer til at vaere tilfeeldet, hvis selskabet samtidig har haft
opbakning fra deres bank.

Konsekvensen ved fortsat drift af selskabet efter hablgshedstidspunktets indtraeden, kan konkluderes til, at
veere forggelsen af selskabets geeld, fra netop tidspunktet hvor hablgshedstidspunktet indtraeder.

Det kan ud fra analysen endvidere konkluderes, at bestyrelsen vil kunne findes erstatningsansvarlige for fort-
sat drift af selskabet, safremt den fortsatte drift beror pa et fejl betonet regnskab. Dette kraever dog en be-
kraeftelse til, at regnskabet burde have set anderledes ud og at det herefter, ville have faet bestyrelsen til at
indstille eller tilpasse driften.

Afslutningsvis kan det konkluderes, at bestyrelsen vil kunne ifalde erstatningsansvar, safremt de ud fra deres
handlemade har pafgrt selskabet et tab, jf. selskabslovens § 361. Bestyrelsen er ifglge selskabslovens § 361,
samtidig underlagt de fire grundlaeggende erstatningsretlige betingelser, hvor culpabedgmmelsen ved
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ansvarsgrundlaget vil ske ud fra den adfaerdsnorm, der vurderes geeldende for, hvordan andre bestyrelses-
medlemmer vil have handlet.
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Domme i ugeskrift for retsvaesen
U1968.84/2H
U1971.141H
U1977.274H
U1981.973H
U1983.866/2H
U1989.394H
U1998.1137H
U1999.707H
U2001.873.H
U2002.1868V
U2007.497H
U2011.2052H
U2013.1273V
U2014.345H
U2015.2075H
U2015.257V
U2019.1908H

Utrykte domme

B-1088-12 @stre Landsret

B-1291-10 & B-1851-10 @stre Landsret
BS-12521/2019-HIR

Anslag
Antal anslag er optalt uden Abstract, indholdsfortegnelse, litteraturliste og fodnoter.
Ordoptaelling
Statistik:
Sider 51

Ord 22.636
Tegn (uden mellemrum) 138.083
Tegn (med mellemrum) 160.534
Afsnit 336
Linjer 1.849

Medtag fodnoter og slutnoter

Luk
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