«

AALBORG UNIVERSITET

Ledelsens erstatningsansvar og The Business Judgment Rule

KANDIDATSPECIALE, CAND. MERC. JUR., AALBORG UNIVERSITET

Morten Raabjerg Sgrensen
19-05-2021



Titelblad

Titel

Engelsk titel

Uddannelsessted

Uddannelse

Vejleder

Afleveringsdato

Forfatter

Studie nr.

Antal anslag

Normalsider

Ledelsens erstatningsansvar og The Business Judgment Rule

Management liability and The Business Judgment Rule

Aalborg universitet

Cand. Merc. Jur.

Gitte Sggaard

19. maj 2021

Morten Raabjerg Sérensen

20163778

143.723 anslag

59,88 sider

Side 1 af 52



Abstract

This master thesis aims to explain and analyze corporate managements liabilities through danish
laws and relevant danish case law. The master thesis starts by explaining the danish laws regarding
management liability and the ordinary tort law within the danish legal system, as well as giving a
brief explanation of the possibly management structures and the task and duties that befalls on
the different members of the corporation’s management based on the selected management
structure.

The corporate management can be held liable for damages that their decisions or duties causes to
the company. This liability is based on a culpa assessment of the management, wherein the com-
pany can be compensated by the management if they are found liable for their actions. This how-
ever requires that the corporate managements actions have intentionally or negligently caused
damage to the company, and the actions and damage must be causal. The managements culpa as-
sessment does not include a reverse burden of proof, or a stricter assessment of their actions
based on what a professional would be held liable for, and the managements liability is therefore
based on a normal culpa assessment.

Furthermore, the thesis seeks to explain what actions the management is most often held liable
for, which seems to be the cases where the management does not fulfill their tasks and duties de-
rived from the danish company law, and in the cases where the corporate management keeps the
company running even after it must have been obvious that the company could not be saved.

The business judgment rule is a rule that seeks to limit the cases where the corporate manage-
ment is held liable by giving the management broader access to making business decisions without
being held liable if they have a sound basis for making these decisions. Based on earlier case law
from the 1970s and more present case law like Capinordic, it seems safe to conclude that such a
rule exists within the danish legal system, and the courts will therefore show reluctance when de-
termining whether or not to hold the corporate management liable for their actions, as long as the
corporate management had a sound basis for making the decisions, and as long as the decisions
are made in the interest of the company. The assessment of whether or not the corporate man-
agement should be held liable for their decisions will therefore be softer or somewhat limited in
cases where the business judgment rule applies.
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1.Indledning

Selskabslovens § 361 palaegger ledelsen i et selskab et culpaansvar, dette fremgar tydeligt af be-
stemmelsens ordlyd, jf. stk. 1, 1. pkt. Bestemmelsen ggr det klart, at ledelsens erstatningsansvar
skal bedgmmes efter dansk rets almindelige culparegel, hvorved de almindelige betingelser herfor
skal vaere opfyldt for, at ledelsen kan ifalde et erstatningsansvar.! Det er dog imidlertid ikke naer-
mere praciseret i bestemmelsen, hvordan vurderingen af ledelsens ansvar skal foretages, og om
ledelsen kunne vaere underlagt et skeerpet culpaansvar som et professionsansvar, eller om der har
vaeret en overgang til omvendt bevisbyrde, ligesom det er set i andre lande.?

Naeste spgrgsmal der kan rejses, er i hvilke tilfaelde ledelsen oftest vil ifalde ansvar. Selskaber var
tidligere underlagt aktie- og anpartsselskabsloven, men efter selskabsreformen i 2010 blev den nye
selskabslov udarbejdet pa baggrund af betaenkning 1498 - modernisering af selskabsretten.3 Efter
betaenkningsudvalgets overvejelser blev der i den nye selskabslov lavet praeciseringer af de opgaver
og pligter som henholdsvis, bestyrelsen, direktion og tilsynsradet er pligtige til at varetage.* Disse
felger af selskabslovens §§ 115, 116, 117 og 118. Det fremgar dog ikke af loven om tilsideszettelse
af disse lovmaessige opgaver vil have indflydelse pa vurderingen af ledelsens erstatningsansvar. Som
felge af lovgivningen er ledelsen forpligtet til at sikre, at “kapitalselskabets kapitalberedskab til en-
hver tid er forsvarligt...” Derfor vil det ogsa vaere narliggende at undersgge, om passering af hab-
lpshedstidspunktet har indflydelse pa ledelsens erstatningsansvar.® Ligeledes vil det vere interes-
sant at undersgge, hvordan domstolene foretager vurderingen af betingelserne for erstatningsan-
svar efter dansk rets almindelige culparegel, herunder om der gaelder samme krav til opggrelse af
tabet, arsagsforbindelse og paregnelighed, som ses i den almindelige erstatningsret.

Til sidst vil det veere interessant at overveje om det amerikanske begreb, the business judgment
rule, ogsa har indfundet sig i dansk ret, og i sa fald hvilke betingelser der skal vaere opfyldt for, at
reglen finder anvendelse. Reglen giver ledelsen i et selskab en bredere adgang til at foretage forret-
ningsmaessige skgn, og safremt reglen anvendes, vil domstolene udvise tilbageholdenhed ved til-
sidesaettelsen af de forretningsmaessige skgn, ledelser foretager.b Derfor vil det ogsd vaere neerlig-
gende at undersgge, i hvilke tilfaelde reglen finder anvendelse, og om der er tilfaelde hvor reglen
ikke kan bruges.

! Werlauff: Selskabsret (2019), s. 656f

2 |bid. s. 657

3 Betaenkning 1498 - modernisering af selskabsretten, november 2008

4 Werlauff: Selskabsret (2019), s. 496

5 Ibid. s. 696

6 Engsig Serensen: U.2019B.299: Ledelsesansvar og det forretningsmaessige skgn — konturerne af den danske version
af Business Judgment rule
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1.1 Problemformulering

Hvornar kan ledelsen ifalde erstatningsansvar, og hvilken betydning har The Busi-
ness Judgment Rule for ledelsens erstatningsansvar?

1.2 Afgraensning

Der vil i specialet blive afgraenset fra kapitalejernes erstatningsansvar, som fglger af selskabslovens
§ 362. Der vil derfor udelukkende blive fokuseret pa det erstatningsansvar, som gelder for ledelsens
i et selskab og folger af selskabslovens § 361. Ligeledes vil revisorernes erstatningsansvar efter sel-
skabslovens § 361 ikke vaere genstand for szerskilt behandling. Der vil dog blive redegjort for reviso-
rernes ansvar eftersom der vil blive brugt flere domme i analysen, hvorefter revisionen drages til
ansvar.

Der vil blive redegjort for valg af ledelsesstruktur. Derudover vil der blive redegjort for bestyrelsen,
direktionen og tilsynsradet samt deres opgaver, men analysen vil hovedsageligt dreje sig om besty-
relsens ansvar og vurderingen heraf.

Derudover afgraenses der fra strafudmaling og i de tilfaelde hvor erstatningsbelgb fremgar i specia-
let, ggres dette udelukkende for at fremlaegge faktum fyldestggrende. Der vil desuden heller ikke
blive kigget naermere pa lempelsesreglerne eller ansvarsforsikringer.”

Hablgshedstidspunktet vil indga i specialet, men vil ikke veere genstand for szerskilt behandling grun-
det specialets omfang, og der vil derfor ikke blive foretaget en analyse af, hvornar eller hvordan det
vurderes om hablgshedstidspunktet er indtradt. Hablgshedstidspunktet vil dog indga som en del af
analysen, for at tydeligggre de tilfeelde hvor ledelsen ifalder ansvar, og ligesa ved analysen af the
business judgment rule, for at klarlaegge om reglen ogsa finder anvendelse pa forretningsmaessige
skgn foretaget i selv vanskelige gkonomiske situationer.

Specialets fokus vil derfor vaere pa ledelsens erstatningsansvar og vurderingen heraf samt the busi-
ness judgment rule og betingelserne for reglens anvendelse og reglens betydning for ledelsens er-
statningsansvar.

1.3 Metode
Dette speciale vil ggre brug den retsdogmatiske metode. Ved brug af den retsdogmatiske metode
forspgges det at beskrive og analysere gaeldende ret inden for retsomradet, ogsa kaldet de lege lata.?

7 Werlauff og Stubkjeer Andersen: Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 20
8 Munk-Hansen: Retsvidenskabsteori (2014), s. 86f
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Nar den retsdogmatisk metode anvendes laves analysen ud fra en systematisk og metodisk proces,
hvorved man forsgger at finde sandheden om gzeldende ret. | denne proces inddrages retskilder og
praksis for at beskrive retstilstanden.®

Ved fortolkning af retskilderne vil der anvendes en retspositivistisk tilgang. Herved forstas en tan-
kegang som kun anerkender den menneskeskabte ret. Fortolkningsstilens forstaelse af retten er
derfor ogsa dynamisk i den forstand, at retten andrer sig efterhdanden som tiden andrer sig. Ud fra
denne tilgang anses retten for at vaere regler, der kan gennemtvinges af magthaverne i samfundet,
og retten er derfor udelukkende et objektivt empirisk faktum, og man beskaeftiger sig derfor ikke
med moral, natur eller tro.1°

1.4 Kilder

Dette speciale forspger som allerede naevnt at beskrive geeldende ret ved at anvende den retsdog-
matiske metode. | processen inddrages relevante retskilder og derfor bliver det ngdvendigt med en
beskrivelse og gennemgang af, de retskilder der anvendes. De traditionelle retskilder anses for at
vaere loven, retspraksis, seedvane og forholdets natur og vil naturligvis alle finde anvendelse i speci-
alet.!! Udover de traditionelle retskilder hentes der desuden inspiration fra retslitteraturen, hvor
dette findes ngdvendigt.

Loven har naturligvis en central rolle i specialet, eftersom den jo er den primzre retskilde. Love
bliver udstedt af folketinget og skal fglges, i sa fald den ikke bliver dette, kan man som person eller
virksomhed fx ifalde ansvar. Lovgivningen er nedskrevet og kan derfor laeses, men derfor vil det ofte
stadigt vaere ngdvendigt med en juridisk fortolkning af hvad den praecise mening er. Det er ogsa
dette domstolene g@r nar de behandler en sag. Det vigtigste ved fortolkningen af en lov er lovens
ordlyd, men ogsa forarbejderne kan blive inddraget, eftersom de giver et indblik i hvad lovgivers
hensigt var.'? Dette speciale vil hovedsageligt tage udgangspunkt i selskabsloven og det erstatnings-
ansvar denne palaegger ledelsen for at redeggre for og beskrive retsomradet, men eftersom noget
af retspraksis er af zldre dato, kan der ske enkelte henvisninger til aktieselskabsloven og anparts-
selskabsloven, som er fra fgr selskabsreformen i 2010. Selskabsloven er dog mere eller mindre en
viderefgrelse af allerede geldende ret med nyskabelser, og selskabsloven indeholder derfor stadigt
de gamle bestemmelser.’3 | medfgr af at den nye selskabslov hovedsageligt indeholder de gamle
bestemmelser, anses sldre domme stadigt for at have praejudikatvaerdi.'*

Retspraksis er ligeledes en vigtig retskilde, nar det forsgges at beskrive gaeldende ret. Dette kommer
naturligvis af at to forskellige sager, men som begge har samme betingelser skal dgmmes ens. Dette
kaldes lighedsideologien. Man skal altsa som borger kunne regne med at man bliver dgmt pa samme
made som andre borgere. Af denne grund bliver retspraksis utroligt vigtigt da tidligere domme far

9 Munk-Hansen: Retsvidenskabsteori (2014), s. 87

10 |bid. s. 136

1 Ibid. s. 192

12 |bid. s. 273ff

13 https://www.finanstilsynet.dk/nyheder-og-presse/sektornyt/2010/selskabsreform
14 Werlauff: Selskabsret (2019), s. 657
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praejudikatvaerdi.’® | dette speciale bliver det ngdvendigt at inddrage retspraksis, for at undersgge
ikke mindst hvornar og i hvilke tilfaelde ledelsen kan ifalde erstatningsansvar, men ogsa for at be-
skrive og analysere the business judgment rule, som er et dommerskabt begreb i amerikansk ret, og
som vi senere har anerkendt i dansk ret.1®

Saedvaner er en raekke vaerdier som borgere i samfundet har indrettet sig pa. Det kan veaere alt lige
fra en branchesaedvane til mere almindelige hensyn samt helt konkrete hensyn til noget mere spe-
cifikt, sdvanerne synes dog at have en meget lille rolle i retspraksis. *’

Den sidste traditionelle retskilde, forholdets natur, er svaer at karakterisere. Den udspringer af det
faktum, at dommerne har en form for beslutningstvang, de er simpelthen ngdt til at treeffe beslut-
ning om, den tvist de er blevet forelagt. | de tilfeelde hvor de ikke har nok information eller mangler
en retskilde til at traeffe denne beslutning, bliver resultatet ofte suppleret af det der kaldes forhol-
dets natur.!® Forholdets natur daekker over en raekke hensyn og rimelighedsovervejelser som, dom-
stolene mener skal have indflydelse p& dommens afggrelse.'®

Retslitteraturen anses ikke for at vaere en egentlig retskilde eftersom forfatteren mangler en vis
form for legitimation. Men derfor kan litteraturen stadigt godt finde anvendelse, i det omfang de
resultater der fremgar af litteraturen anvendes objektivt eller i et andet litteraert vaerk.?° Det be-
maerkes desuden, at der vil blive foretaget den ngdvendige kildekritik ved brugen af litteratur, spe-
cielt ved brugen af hjemmesider.?! | dette speciale vil retslitteraturen blive anvendt i det redegg-
rende arbejde og inddrages i analysen i de tilfaelde hvor den findes, at kunne bidrage hertil.

1.5 Specialets struktur
Specialet er opbygget efter den retsdogmatiske metode og opstillet herefter.??

| afsnit 1 starter specialet med at redeggre for det juridiske omrade samt problemformuleringen.
Herefter er metode og retskilder beskrevet og fremlagt.

| afsnit 2 og 3 redeggres der for ledelsens ansvarsgrundlag og de almindelige erstatningsretlige reg-
ler. Efterfglgende foretages der en analyse af ansvarsgrundlaget for at klarlaegge graden af ledelsens
culpaansvar, og der kigges pa om ledelsens erstatningsansvar bedgmmes efter de almindelige be-
tingelser for erstatning.

15 Munk-Hansen: Retsvidenskabsteori (2014), s. 297f

16 Engsig Serensen: U.2019B.299: Ledelsesansvar og det forretningsmaassige sken — konturerne af den danske version
af Business Judgment rule

17 Munk-Hansen: Retsvidenskabsteori (2014), s. 325

18 1bid. s. 326f

¥ bid. s. 329

20 bid. s. 346f

21 https://kub.ku.dk/biblioteker/frederiksberg/vejledninger/kildekritik/

22 Willemann, Lind Gleerup og Rosenkjzer: Erhvervsret C, systime ibog, introduktion til juridisk metode, https://er-
hvervsretc.systime.dk/?id=536
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| afsnit 4 og 5 bliver der redegjort for valg af ledelsesstruktur, ledelsens opgaver og hvilken betyd-
ning den valgte ledelsesstruktur har for ledelsens opgaver. Efterfglgende bliver der foretaget en
analyse af ledelsens opgaver for at klarlaegge, hvornar ledelsens rent praktisk ifalder ansvar.

| afsnit 6 og 7 redeggres der for og analyseres the business judgment rule for at klarleegge om reglen
finder anvendelse i dansk ret, og i sa fald i hvilke tilfaelde, samt hvilken betydningen reglen har for
ledelsens erstatningsansvar.

| afsnit 8 vil der gives en kort men praecis konklusion, som besvarer specialets problemformulering
pa baggrund af analyserne.

| afsnit 9 vil der vaere en litteratur og kildeliste.

2. Ledelsens ansvarsgrundlag

2.1 Selskabslovens § 361 — Ledelsens erstatningsansvar

Af bestemmelsens stk. 1 lyder det, at “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 geelder, ndr skaden er tilfgjet kapitalejere eller tredjemand”. Efter denne bestem-
melse kan ledelsen ifalde erstatningsansvar, safremt de begar fejl eller andre forsgemmelser og her-
ved pafgre selskabet et gkonomisk tab. Af bestemmelsen fremgar det ogsa, at erstatningsansvaret
skal bedgmmes efter dansk rets almindelige culparegel, hvorved de almindelige betingelser herfor
skal vaere opfyldt for, at ledelsen kan ifalde et erstatningsansvar.?3

Nar et forhold skal afggres efter culpareglen, er der en reekke betingelser som skal vaere opfyldt for,
at den eventuelle skadevolder, her ledelsen, Ifalder et erstatningsansvar. Der skal foreligge uagt-
somhed eller fortsaet, det er desuden ogsa denne formulering der fremgar direkte i selskabslovens
§ 361 og herved tydeligggr, at ledelsens erstatningsansvar skal bedgmmes efter den almindelige
culparegel. Derudover skal der veaere sket en skade, som har fgrt til et tab, ogsa kaldet kausalitet. Til
sidst skal der veere adaekvans, dvs. skaden burde have veeret paregnelig og, at skadevolder burde
have indset, at hans handling eller adfaerd kunne fgre til et eventuelt tab.?*

Af bestemmelsen fremgar det, at bestyrelsen kan blive erstatningsansvarlig for skade til selskabet,
men ogsa for skade tilfgjet andre fx en leverandgr eller lignende, jf. § SL 361, stk. 1, pkt. 2. Det er
desuden ogsa muligt, at bestyrelsen kan ende med at haefte solidarisk med selskabet, dette ggr sig
oftest gaeldende i tilfaelde, hvor et mindre selskab har, en eneejer som ogsa varetager driften af
selskabet.?>

Selskabslovens § 361 regulere udover ansvaret desuden ogsa, hvem der kan ifalde ansvar, jf. SL §
361, stk. 1 - 3. Selskabslovens § 361 ggr det klart, at det er ledelsen der kan ifalde ansvar. Derudover

23 Werlauff: Selskabsret (2019), s. 656f
2 Von Eyben og Isager: Lerebog i erstatningsret (2015), s. 25ff
25 Werlauff: Selskabsret (2019), s. 659
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er det ogsa muligt for bade revisorer og vurderingsmaend at ifalde erstatningsansvar for et eventuelt
tab, selskabet matte have eller have tilfgjet andre. Der gzelder desuden en speciel regel for reviso-
rer, hvorefter bade revisoren samt revisorens revisionsselskab er erstatningsansvarlige, jf. SL § 361,
stk. 3.26

2.2 Dansk rets almindelige culparegel

Da det i ovenstaende afsnit om ledelsens erstatningsansvar er fastslaet, at dette ansvar beror pa en
culpa vurdering, efter dansk rets almindelige regler bliver, det ngdvendigt med en kort redeggrelse
af, hvad disse regler beror pa.

Der findes to ansvarsgrundlag, hvorefter en person kan ifalde erstatningsansvar, herunder objektivt
ansvar og culpa. | dette speciale vil objektivt ansvar dog ikke blive nsermere gennemgaet da der
allerede er redegjort for, at ledelsens erstatningsansvar beror pa en culpa vurdering hvilket stem-
mer overens med dansk ret, hvorefter culpa er det almindelige ansvarsgrundlag.?’

Nar ansvarsgrundlaget skal bedgmmes efter culpa, vil det normalt veere tilfeeldet, at en skadevolder
ved en “forseetlig eller uagtsom” handling forvolder skade. Inden for erstatningsretten, er det mod-
sat strafferetten ikke sa vigtigt at preecisere denne handling, eftersom erstatningsrettens nedre
graense for ansvar er uagtsomhed. Det bliver i stedet interessant at skelne mellem de skader som
indtraeder ved "haendelige” adfserd, og de skader der indtraeder ved en direkte uagtsom handling.?®

Den made hvorpa det tidligere har vaeret vurderet, om en person har handlet uagtsomt eller ej, har
veeret ud fra en “bonus pater” hvorved man kigger pa om skadevolder har handlet pa samme made
som en “god familiefader” ville have gjort.?° Denne vurdering bliver dog naeppe brugt leengere, og
vurderingen af uagtsomhed bliver i stedet lavet ud fra en mere objektiv culpabedgmmelse, hvor der
laves en bedgmmelse af skadevolders handling eller undladelse. Vurderingen af om der er handlet
uagtsom bliver derfor nu i stedet en vurdering af, hvorvidt skadevolders handling eller undladelse
stemmer overens eller afviger fra et anerkendt adfeerdsmgnster, der bliver altsa lagt stor fokus pa
saedvanen og forholdets natur.3°

Ud over at der skal foreligge et ansvarsgrundlag for at ifalde erstatning, for ledelsen et culpaansvars-
grundlag, skal det vaere klargjort, at det er selve den culpgse handling der har medfgrt skaden og
tabet herved, ogsa kaldet kausalitet, og denne skade skal have veeret paregnelig for skadevolder,
ogsa kaldet adaekvat.?!

For det fgrste skal der foreligge kausalitet, altsa en sammenhang mellem skaden og den handling
som har pafgrt den eventuelle skade. Der skal altsa veere et rent fysisk sammenhang mellem skaden
og handlingen. Der ma laves en vurdering af de faktiske forhold i sagen for at vurdere om der er

26 |bid. s. 660f

27Von Eyben og Isager: Leerebog i erstatningsret (2015), s. 85
28 |bid. s. 88

2 |bid. s. 89

30 |bid. s. 91f

31 |bid. s. 297f og 309ff
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sammenhaeng. | sa fald at det findes, at der ikke er sasmmenhang mellem skaden og handlingen, vil
der ikke kunne opsta et erstatningsansvar. | det tilfeelde at skaden og handlingen findes, at vaere
sammenhangene bliver naeste spgrgsmal om, skaden har vaeret paregnelig for skadevolder.3?

Nar der laves en vurdering af hvorvidt skaden og handlingen hanger sammen, kigges der pa om
skaden ville veaere indtradt uden den ”skadevoldende” handling? Hvis dette spgrgsmal besvares be-
kraeftende, vil der ikke veere arsagsforbindelse mellem de to, hvorved det giver sig selv, at hvis der
svares nej til spgrgsmalet, vil der foreligge kausalitet. Denne made at vurdere kausalitet pa giver et
klart billede af, at den skadevoldende handling skal have vaeret en ngdvendighed for skadens ind-
treeden. Der skal altsa vaere direkte sammenhaeng mellem skade og handling.33

Der kan ogsa taenkes i tilfaelde, hvor der er flere skadevoldende handlinger, hvorved der kan opsta
arsagskonkurrence. | sddanne tilfaelde hvor begge handlinger har veeret tilstraekkelige for, at skaden
opstod, vil begge parter nok rent praktisk blive palagt et erstatningsansvar. Der er ogsa mere be-
sveerlige scenarier, hvor ingen af parternes handlinger er tilstraekkelige, men begge handlinger er
ngdvendige for, at skaden opstar, i sddanne tilfeelde opstar der i stedet et adaekvansproblem.3*

Adakvans betyder, at skaden skal have varet paregnelig for skadevolder ved hans handling. Af-
hangigt af hvordan skaden beskrives kan enhver skade naermest veere paregnelig, hvilket selvfglge-
lig ikke er ideen bag hele systemet. Derfor er der opstdet en praksis i Danmark, hvorefter det vur-
deres om det forlgb der har fgrt frem til skaden har ledt i den retning fgr handlingens indtraeden.
Safremt handlingen ikke har medfgrt en forgget risiko for skade er skaden ikke adaekvat. Skadevol-
der skal altsa kunne have forudset, at hans handling ville medfgre risiko for, at en skade opstod.
Skaden skal altsa have vaeret paregnelig for ham. Hvis risikoen for skadens opstaen ikke aendres af
skadevolders handling, ma handlingen betegnes som en handelige ulykke, og skaden er derfor ikke
paregnelig.®®

Nogle tilfeelde vil dog besveerligggre vurderingen af, hvorvidt en opstaet skade er adakvat. Navnlig
tilfeelde hvor skadelidtes egen handling har forvaerret skaden, her vil skadevolder ofte stadigt fa
ansvaret for den fulde skade pé& trods af, at skadelidte selv har for forvaerret den.3¢ | andre tilfeelde
vil der vaere opstaet en meget usaedvanlig fglgeskade fx ved, at skadens stgrrelse bliver enorm i
forhold til den ansvarspadragende handling, ogsa her vil skadevolder ifalde ansvar for den fulde
skade.3” Derudover er der tilfaelde hvor en tredjemand forveerre en allerede opstaet skade, eller
skadesforlgbet er usaedvanligt. Alle disse typer af skader kan skabe adaekvansproblemer, men vil
ofte fgre til, at skadevolder ifalder ansvar for hele skaden.38

32 bid. s. 298f
3 |bid. s. 299f
3 bid. s. 301ff
% Ibid. s. 309f
% |bid. s. 320

37 bid. s. 321f
3 |bid. s. 320f
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3. Analyse af ledelsens ansvarsgrundlag

Det er klargjort i selskabslovens § 361, at bestyrelsen er palagt et culpaansvar, men graden heraf er
ikke neermere przeciseret derfor, vil der i det fglgende afsnit blive foretaget en analyse af ledelsens
culpaansvar. Herved vil det blive vurderet hvorvidt ledelses culpaansvar er skaerpet i form af enten
omvendt bevisbyrde eller som et professionsansvar.

Efter den almindelige erstatningsretlige culparegel skal der foreligge en culpgs handling enten i form
af en forsaetlig eller uagtsom handling, som medfgrer et tab.3° Spgrgsmalet bliver herefter hvordan
denne culpgse handling skal vurderes for ledelsen, og om culpavurderingen pa nogen made kan
siges at veere skaerpet for ledelsen i et selskab.

3.1 Omvendt bevisbyrde for ledelsen

Dette afsnit vil tage udgangspunkt i ledelsens erstatningsansvar og culpavurdering heraf, for at ana-
lysere om der har veeret en overgang til at palaegge ledelsen bevisbyrden i erstatningssager. Der er
i flere lande allerede palagt ledelsen i et selskab omvendt bevisbyrde pa baggrund af en lidt ander-
ledes ledelsesstruktur, end den der kendes fra danske selskaber, herved er der fx i Tysk ret en tildens
til, at bestyrelsen i et selskab udelukkende skal fgre tilsyn og kontrol af selskabet, og direktionen
varetager ledelsen af selskabet. Denne lidt mere specialiserede ledelsesstruktur medfgrer nogle an-
dre overvejelser, nar der skal tages stilling til om der er handlet ansvarspadragende eller e].*° Spgrgs-
malet bliver herefter om dansk ret, og domstolene i Danmark efterhanden har haft en overgang til
omvendt bevisbyrde. Der var i litteraturen helt tilbage i 90erne, i tiden fgr selskabsreformen i 2010,
tale om en mulig udvikling af culpaansvaret for ledelsen i selskaber. Der var en diskussion om, hvor-
vidt udviklingen var pa vej hen imod et culpaansvar med omvendt bevisbyrde, som ville medfgre, at
i stedet for at have en normal ligefrem bevisbyrde hvor skadelidte er den der skal bevise, at ledelsen
i selskabet har handlet ansvarspadragende, sa ville bevisbyrden pludseligt blive vendt om, og ledel-
sen ville nu veere den der skulle baere bevisbyrden og i en erstatningssag lgfte denne for at bevise,
at deres handling eller undladelse ikke har veeret ansvarspadragende.*! | s& fald, at ledelsen efter-
handen er blevet palagt et skaerpet culpaansvar i form af en omvendt bevisbyrde, vil det utvivisomt
veere meget byrdefuldt for denne, da en omvendt bevisbyrde vil betyde, at ledelsen er underlagt et
meget strengt culpaansvar og herved muligvis afskraekke ledelsen fra sit arbejde.*?

Hvis der kigges pa retspraksis fra den tid, kan der ses pa bl.a. U 1985.209 H.

U 1985.209 H: Sagen omhandlede Skovsg Maskinvaerksted, Slagelse ApS, som anmeldte beta-
lingsstandsning til skifteretten i Slagelse d. 8. juni 1977, hvorefter det pa generalforsamlingen
d. 14. september blev besluttet, at selskabet skulle traede i likvidation. Selskabet havde forud
for betalingsstandsningen delvist betalt indeholdte A-skatter, men opregnede sig en skatte-
skyld. Der blev opstillet et budget, der dog ikke blev overholdt, og herefter gik selskabet

39 Ibid. s. 85

40 Werlauff: Selskabsret (2019). s. 657

41 RR.5.1991.20, Boe, Jgrgen: Bestyrelsesmedlemmers og direktgrers erstatningsansvar, Udvalgte emner, 1991
2 |bid.
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konkurs. Skattevaesenet sagsggte stifter smedemester Bruno Christian Bagger for den reste-
rende skat og palagde ham bgde for overtraedelse af kildeskatteloven. Hgjesteret fandt det
herefter ikke godtgjort, at sagsggte matte eller have indset at viderefgrelsen af selskabet ville
medfgre tab for kreditorerne i selskabet, sagsggte blev derfor frifundet.

| dommen ses det, at domstolene er tilbageholdende med at palaegge ledelsen, herunder stifteren
af selskabet et erstatningsansvar for de manglende betalinger til kreditorerne som fglge af beta-
lingsstandsningen. Der blev i dommen lagt vaegt pa, at sagsggte foreslog kreditorerne en ordning,
hvorved han langsomt kunne tilbagebetale de resterende betalinger. Denne ordning var foretaget
ud fra en vurdering af de foreliggende budgetter, som ansas for at vaere gode og var tiltradt af sag-
spgtes bank og hovedkreditorer. Der blev desuden ogsa lagt vaegt pa, at sagsgger ikke havde fort
tilstreekkeligt bevis for, at sagsggte burde have indset at viderefgrelse af selskabet ville medfgre tab.
Sagsggte blev derfor frifundet af landsretten. Hgjesteret stadfeestede dommen pa samme grundlag.

Det faktum at domstolene laegger stor vaegt pa, at sagsgger ikke havde fgrt tilstraekkeligt bevis for
sags@gtes culpgse handling ggr det klart, at domstolene her fortsat palagde ledelsen et almindeligt
culpaansvar hvorved det er sagsgger som har bevisbyrden og der var ikke i denne dom tegn pa, at
en overgang til omvendt bevisbyrde var igangsat.

Ligeledes kan der ses pa dom U 1984/1115 SHD.

U 1984/1115 SHD: Sagen omhandlede hgyesterettsadvokat Ole Borge, Oslo, som sagsggte
Mercandia Construction A/S for et ubetalt salaer, da sagsggte var under konkursbehandling
ved Sg- og Handelsrettens skifteret. Sagsgger kraevede betaling for det manglende salzerer fra
selskabets bestyrelse, herunder skibsreder Per Sgren Henriksen og de to direktgrer Harry Nef-
ling og Ejvind Vejby Skovsgaard. Mercandia A/S havde hyret sagsgger Ole Borge i marts 1979
til at yde advokatbistand ved et kontraktforhold, hvori der var opstaet problemer, herefter
fortsatte han med at yde Igbende advokatarbejde for de sagsggte. Sagsggte stoppede sine
betalinger den 24. marts 1980, da de selv anmeldte konkurs til S¢- og Handelsretten, derfor
modtog sags@ger ikke betaling for sit advokatarbejde. Det blev gjort geldende, at selskabets
ledelse havde sgrget for en tilstraekkelig og forsvarlig organisation af selskabets virksomhed
samt dets regnskaber og, at der blev givet jeevnlige rapporter til ledelsen om selskabets gko-
nomiske forhold, hvorved de havde den forngdne information til at traeffe ledelsesmaessige
beslutninger. Sg- og Handelsretten lagde det ogsa til grund, at sagsgger ikke havde fgrt bevis
for, at ledelsen havde handlet forsaetligt eller uagtsomt. Sagsggte blev derfor frifundet.

Ogsa i denne dom ligger domstolene vaegt pa, at det er sagsgger som har bevisbyrden for sagsggtes
culpgse handling, og heller ikke her findes denne bevisbyrde at vaere opfyldt. Dommen er derfor
endnu et udtryk for, at ledelsen stadigt var underlagt en almindelig culpabedgmmelse med ligefrem
bevisbyrde og tiden f@r retslitteraturens diskussion om en eventuel omvendt bevisbyrde syntes ikke
at vise, at domstolene forsggte at bevaege sigi en sadan retning. Et sddan skeerpet culpaansvar ansas
heller ikke af Jgrgen Boe for at have indfundet sig i dansk ret pa davaerende tidspunkt, og han be-
markede desuden, at en omvendt bevisbyrde ikke sas at have noget formal i dansk ret og, at i sa
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fald, at det blev indfgrt, ville det medfgre store erstatningssager samt tilbageholdenhed og usikker-
hed for ledelsen i selskaber hvilket ikke ville vaere gavnligt for nogen af parterne.*?

Da der ikke ses nogen tildens fra domstolene til at paleegge ledelsen et skaerpet culpaansvar i 80erne
og 90erne, bliver spgrgsmalet herefter hvorvidt der maske pa trods af eventuelt store negative kon-
sekvenser ved en sadan skaerpelse kunne vaere sket en a&ndring af domstolenes holdning i nyere tid,
og om hvorvidt nyere retspraksis kunne have bevaeget sig i retning af et skeerpet culpaansvar. Af
nyere retspraksis om ledelsens erstatningsansvar kan der ses pa U 1999.707 H.

U 1999.707 H: Sagen omhandlede Future Advance 10 A/S, som havde sagsggt deres advokat
John Lademann for et millionbelgb i maj 1993. Sagsggte forestod ved oprettelsen af en raekke
selskaber, som alle indgik i en gruppe kaldet FC gruppen, han agerede desuden ogsa som be-
styrelsesformand for alle selskaberne i FC-gruppen. Sagsggte blev ved fuldmagt bemyndiget
til at foretage alle bankforretninger, herunder ogsa selskabets investeringer. Sagsggte indgik
herefter i juni 1990 en aftale om anbringelsen af sagspgers samlede kapital i obligationer og
den 6. februar 1992 blev det af sagsggte aftalt, at sagsggers stamkapital skulle anbringes i
Lannung Bank A/S. Kort herefter den 1. oktober 1992 gik Lannung Bank A/S konkurs. Sagsgger
Future Advance 10 A/S gjorde herefter et erstatningskrav gaeldende mod sagsggte John Lade-
mann. Landsretten lagde vaegt pa at beslutningen om anbringelse af stamkapital var en be-
slutning der skulle foreleegges bestyrelsen, men at denne beslutning blev godkendt telefonisk
af yderligere bestyrelsesmedlemmer, og beslutningen var derfor ikke i strid med bestyrelsens
beslutninger. Hgjesteret fulgte op pa landsrettens begrundelse og anfgrte desuden at sag-
sggte, John Lademann, ikke havde padraget sig et erstatningsansvar, eftersom hans beslutnin-
ger var i overensstemmelse med selskabets investeringsstrategi. Den sagsggte blev derfor fri-
fundet.

Dommen giver et eksempel pa endnu en frifindelse af en bestyrelsesformand. Dommen laegger stor
veegt pa, at sagsgger har handlet efter bestyrelsens og generalforsamlingens forskrifter og beslut-
ninger, og han bliver derfor ikke erstatningsansvarlig. Hgjesteret papeger modsat landsretten ogsa,
at det ikke af appellanten, her Future Advance 10 A/S, er bevist eller anfgrt noget, der kan fgre til
at lade sagsggte John Lademann ifalde ansvar, for de tabte investeringer. Bade landsretten og hg-
jesteret lader bevisbyrden for sagsggtes culpgse handling ligge pa sags@ger, og ved hgjesterets ud-
talelse om appellantens manglende bevisfgrelse tydeligggres det igen af domstolene, at ledelsen
ikke er palagt bevisbyrden for deres uskyld.

Af ovennaevnte domme fremgar det altsa ikke, at der i tiden forud for selskabsreformen skulle have
veeret en udvikling i retning af omvendt bevisbyrde og et skeerpet culpaansvar. Eftersom selskabs-
reformen i 2010 hovedsageligt var en viderefgrelse af allerede gaeldende ret med enkelte nyskabel-
ser, og da det forsat efter selskabsloven er dansk rets almindelige culparegel der bruges ved bedgm-
melsen af bestyrelsens erstatningsansvar, jf. selskabslovens § 361, anses domme fra fgr 2010 stadigt
at have en vis praejudikatvaerdi.** Af helt ny retspraksis kan, der ses pa U 2019.1907 H, Capinordic.

4 |bid.
4 https://www.finanstilsynet.dk/nyheder-og-presse/sektornyt/2010/selskabsreform og Werlauff: Selskabsret (2019),
s. 657 og Von Eyben og Isager: Leerebog i erstatningsret (2015), s. 119f
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U 2019.1907 H, Capinordic: Sagen omhandlede Capinordic Bank A/S, som blev stiftet i 2006
som et datterselskab til det der dengang hed Capinordic A/S, og nu hedder NewCap Holding
A/S. Capinordic Bank A/S gik efter stiftelsen konkurs den. 11 februar 2010, eftersom banken
ikke kunne opfylde kravene til bankens solvens. Efter konkursen overtog Finansiel Stabilitet
A/S de resterende aktiver og sagsggte bestyrelsesformanden og direktgren i Capinordic A/S.
Finansiel Stabilitet A/S gjorde det i dommen galdende, at de sagspgte var ansvarlige for ban-
kens konkurs, og som fglge heraf det samlede tab. | sagen gjorde Finansiel Stabilitet A/S det
ogsa geeldende, at ledelsen var underlagt en skaerpet ansvarsnorm og, at lovgivning og interne
regler var overtradt. Sagsgger gjorde det ogsa gaeldende, at de sagsggte skulle ggres ansvarlige
for en raekke konkrete Ianesager, som havde medfgrt et tab for Capinordic Bank A/S.

| dommen er det gjort klart, at der er sket overtraedelse af lov om finansiel sikkerhed ved bankens
langivning. Landsretten ggr det dog klart, at selvom der er sket en overtraedelse af lovgivningen
medfgre dette ikke automatisk et erstatningsansvar for ledelsen i selskabet, eftersom det afggrende
for ledelsens erstatningsansvar er, om overtraedelsen af lov om finansiel sikkerhed, har veeret det
der medfgrte tabet for Capinordic Bank A/S. Landsretten bemaerkede ogsa, at selvom der var sket
udbetaling af en raekke 1an uden bestyrelsens samtykke sa havde dette heller ikke betydning for
vurderingen af ledelsens erstatningsansvar, eftersom det igen var et spgrgsmal om, hvorvidt lanene
matte have veeret anset for uforsvarlige af de sagsggte pa lanetidspunktet, ud fra den information
de havde til radighed. | sa fald, at dette ikke var tilfaeldet ville det vaere umuligt at pavise en arsags-
forbindelse mellem de bevilgede Ian og det efterfglgende tab. Landsretten foretog en konkret vur-
dering af hvert enkelt laneengagement for at vurdere, om de forhold der var under langivningen, og
pa tidspunktet for langivningen skulle eller burde have gjort det klart for ledelsen af banken, at 13-
nene ville medfgre en stor risiko for tab. Herved bemarkede landsretten ogsa, at tidspunktet for
lanene var af seerlig betydning, da en raekke af lanene blev foretaget efter finanskrisen i 2008 og
efter, at finanstilsynet havde vaeret ude og advare bankerne om at yde omfattende lan. Landsretten
endte i sidste ende med at dgmme ledelsen for erstatningsansvar i 9 ud af 11 laneengagementer,
og hgjesteret stadfaestede dommen med andring af tabet pa 3 af laneengagementerne.

| forhold til bankens konkurs og tabet herved vurderede landsretten, at forretningsmodellen nok
matte vaere risikabel eftersom de fa, men store kunder gjorde banken meget sarbar over for kon-
junkturaendringer hvilket medfgrte, at de gik konkurs efter finanskrisen i 2008. Landsretten fandt
dog ikke, at Capinordic Bank A/S risikable forretningsmodel i sig selv kunne medfgre et erstatnings-
ansvar for ledelsen. Landsretten ansa heller ikke Capinordic Bank A/S organisering for at veere til-
straekkelig til at medfgre et erstatningsansvar for ledelsen, da de udtalte, at “Efter en samlet gen-
nemgang af de engagementer, der er omfattet af denne sag, herunder engagementer, hvor der ikke
er lidt et tab, og henset til landsrettens erstatningsretlige vurdering af de enkelte engagementer
finder landsretten heller ikke grundlag for at anse Bankens organisering, opgavefordeling og gene-
relle virkemade for i sig selv at vaere ansvarspddragende.” Landsretten fandt derfor ikke efter en
vurdering af det samlede forlgb i sagen, at ledelsen i Capinordic Bank A/S havde handlet ansvarspa-
dragende, og som fglge heraf blev den sags@gte ledelse ikke erstatningsansvarlige for bankens kon-
kurs, og kun erstatningspligtige for de enkelte laneengagementer hvorved de havde handlet an-
svarspadragende.
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Dommen giver et klart udtryk af, at tilsideseettelsen af lovgivning ikke i sig selv er nok til at paleegge
en ledelse erstatningsansvar, eftersom landsretten direkte papeger dette i sine praemisser til dom-
men. Det vigtige ved vurderingen af en ledelses erstatningsansvar bliver derfor i stedet om handlin-
gen eller undladelsen har veeret det der rent faktisk medfgrte tabet, hvilket er et udtryk for at vur-
deringen af en ledelses erstatningsansvar skal ske efter en culpavurdering, landsretten henviser her-
ved til selskabslovens § 361, som indeholder bestemmelsen om, at en ledelse der handler uagtsomt,
kan ifalde erstatningsansvar for det efterfglgende tab den uagtsomme handling matte medfgre. Der
gives i dommen ikke indtryk af, at der skulle vaere sket en overgang til omvendt bevisbyrde og her-
ved et skeerpet culpaansvar. Det ma derfor antages, at der heller ikke efter selskabsreformen i 2010
er sket en aendring i retspraksis, og ledelsens ansvar bgr fortsat vurderes som et almindeligt culpa-
ansvar med ligefrem bevisbyrde, hvorefter det fortsat er sagsgger, som har bevisbyrden for sagsegg-
tes culpgse handling.

Retspraksis pa omradet giver indtryk af, at ledelsen fortsat er underlagt et culpaansvar med ligefrem
bevisbyrde. Ved selskabsreformen i 2010 udarbejdede et udvalg bestaende af juridiske kyndige og
eksperter pa omradet en betaenkning, der skulle danne grundlag for den nye selskabslov.* | denne
betaenkning blev spgrgsmalet om omvendt bevisbyrde ogsa kommenteret af udvalget som pape-
gede, at det var en selvfglge, at en ledelse som havde handlet ansvarspadragende, skulle kunne
ifalde ansvar herfor, da det af abenlyse grunde ellers ville vaere urimeligt, at skadelidte ikke kunne
drage nogen til ansvar. Udvalget papegede dog, at da dette ansvar for ledelsen nemt kunne blive
meget byrdefuldt og, at en regel om omvendt bevisbyrde ville ggre ansvaret for en ledelse helt uri-
meligt byrdefuldt, eftersom det ville vaere enormt sveaert og til tider umuligt for dem at bevise deres
uskyld, og udvalget anbefalede derfor ikke, at den nye selskabslov indeholdt en regel om omvendt
bevisbyrde for sager om ledelsens erstatningsansvar.*® De hensyn og overvejelser som betaenk-
ningsudvalget havde forud for den nye selskabslov var derfor stort set de samme tanker som Jgrgen
Boe havde tilbage i 1990erne, da han i en af hans artikler papegede, at en omvendt bevisbyrde for
selskabets ledelse i erstatningssager ville vaere meget byrdefuldt for ledelsen.*” Samme overvejelser
kan ses i yderligere retslitteratur, hvori det ogsa bliver papeget, at omvendt bevisbyrde vil ggre det
besveerligt at ansaette bestyrelser, da de vil veere bange for et eventuelt erstatningsansvar.*®

Det bemaerkes dog, at det ud fra en vurdering af grovheden af den ansvarspadragende handling kan
veere muligt at vende bevisbyrden for arsagsforbindelsen om, dette vil dog ikke blive naermere gen-
nemgaet i dette speciale. %

Der findes desuden ogsa eksempler p3, at selskaber som er i gkonomiske problemer szlger sin virk-
somhed til et andet selskab, det interessante her er de tilfeelde, hvor det selskab som kgber virk-
somheden ejes af et medlem af ledelsen i det salgende selskab, og i sddanne tilfaelde kan bevisbyr-
den blive vendt om og ende med at laegge pa medlemmet af ledelsen hvorved de ma bevise, at

45 Betaenkning 1498 - modernisering af selskabsretten, november 2008

% |bid. s. 42

47 RR.5.1991.20, Boe, Jgrgen: Bestyrelsesmedlemmers og direktgrers erstatningsansvar, Udvalgte emner, 1991
48 Berg og Langsted, U1994B.183: Er bestyrelsesansvaret blevet skaerpet?

49 \Werlauff: Selskabsret (2019), s. 677
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salget og kgbet er sket pd markedsmaessige vilkar.>® Dette omhandler tilfaelde, hvor spgrgsmalet om
the business judgment rules anvendelse bliver stillet, og der er tvivl om, hvorvidt det forretnings-
maessige sk@gn er taget i selskabets interesse eller andres. Dette ses meget kort bergrt vedrgrende
sagen Rgde Vejrmglle i afsnit 4 om the business judgment rule, men vil ellers ikke blive naermet
behandlet i dette speciale.

3.2 Opsamling

Efter en gennemgang af retspraksis i 80erne og 90erne samt Capinordic Bank dommen fra 2019 ma
det konkluderes, at det culpaansvar der gaelder for en ledelse i et selskab ved sager om erstatnings-
ansvar fortsat vurderes med ligefrem bevisbyrde, hvorefter sagsgger er den der skal Igfte bevisbyr-
den. P3 trods af en diskussion i litteraturen om, at domstolene muligvis havde bevaget sig i retning
af en omvendt bevisbyrde, er der ikke fundet tegn pa dette i retspraksis. Selskabsreformen og be-
teenkningen hertil i 2010 har heller ikke pavist, at en sddan omvendt bevisbyrde skulle vaere blevet
palagt ledelsen, og betankningsudvalget har staerkt fraradet at indfgre et sddant skaerpet culpaan-
svar. Capinordic Bank dommen i 2019 har heller vist tegn pa en overgang til omvendt bevisbyrde og
domstolen har i dommen givet udtryk for, at der geelder et almindelige culpaansvar med ligefrem
bevisbyrde for ledelsen i et selskab. Det ma altsa antages, at de hensyn der galder til skadelidte
ved, at de skal have mulighed for at g@re erstatning geeldende overfor ledelsen ikke vaegter sa hgit,
at de helt tilsidesaetter hensynene til ledelsen, som ved at blive palagt en omvendt bevisbyrde ville
have meget sveert ved at bevise sin uskyld i erstatningssager.

3.3 Professionsansvar for ledelsen

| dette afsnit vil der blive foretaget en vurdering af ledelsens culpaansvar, og om ledelsens culpaan-
svar kan siges at veere et skaerpet ansvar i form af et professionsansvar. Et professionsansvar er et
skaerpet ansvar, der kraeves af dem, der kan siges at vaere professionsudgvere, altsa en person der
har det der vil betegnes som faglige forudsatninger for at udfgre den profession eller det arbejde,
personen nu engang varetager. Hvis det antages, at ledelsen i et selskab er underlagt et lidt stren-
gere culpaansvar i form af et professionsansvar, vil dette ikke medfgre nogen saerlig strenghed af
culpaansvaret, men i stedet betyde at nar den ansvarspadragende handling skal bedgmmes, skal
dette ggres ud fra de forskrifter og seedvaner, som gaelder inden for omradet af professionsansvaret.
Denne malestok hvorefter professionsansvaret bliver bedgmt er noget, som ses inden for hand-
veerksmaessige fag savel som liberale erhverv, og det kan ses bade inden og uden for kontrakt hvilket
betyder, at selv ikke-professionelle, som bevaeger sig ind pa et omrade hvor det tidligere er antaget,
at der gaelder et professionsansvar vil blive malt pa lige fod med andre indenfor professionen og
herved blive palagt et professionsansvar.>! Spgrgsmalet bliver herefter, om ledelsen i et selskab kan
antages at veere palagt et sadant skaerpet culpaansvar ved udfgrelsen af deres opgaver som ledelse
i et selskab og skal vurderes herefter.

Olbid. s. 686
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Et eksempel pa retspraksis hvor domstolene udtaler sig om, hvordan ledelsens culpaansvar skal vur-
deres, kan ses ved dom U 2020.3547 H, Eik Bank.

U 2020.3547 H, Eik Bank: Sagen omhandlede Eik Banks bestyrelse og direktion, der blev sag-
sggt af Finansiel Stabilitet, som havde overtaget banken. Finansiel Stabilitet mente, at den
sagspgte ledelse havde vaeret uforsvarlige ved formueforvaltningen og investeringer foretaget
i Eik Bank DK. Finansiel Stabilitet fik herved muligheden for at afvikle de erstatningskrav, som
matte ligge, da kravene ogsa blev overdraget ved overdragelsesaftalen. Finansiel Stabilitet sag-
spgte den ledelse, der havde veaeret i Eik Bank DK pa tidspunktet for de uforsvarlige investerin-
ger, heriblandt formanden for bestyrelsen, 2 medlemmer af bestyrelsen, samt 3 medlemmer
af direktion og ogsa bankens revisor samt revisionsselskab. Finansiel Stabilitet kraevede erstat-
ning for bankens tab pa 6 laneengagementer. Landsretten palagde ikke erstatningsansvar for
bankens organisation, da de ikke mente, at denne havde vaeret ansvarspadragende. Landsret-
ten palagde dog derimod 4 af medlemmerne i ledelsen at skulle solidarisk betale 28,6 mio. kr.
i erstatning for en raekke af de foretagende laneengagementer, resten af ledelsesmedlem-
merne blev frifundet, ligesa blev revisor og revisionsselskabet. Hgjesteret frifandt de sidste 4
ledelsesmedlemmer, som var ifaldet ansvar samt stadfaestede landsrettens dom, som havde
frifundet de gvrige ledelsesmedlemmer. Hgjesteret fandt derfor ikke, at nogen af bankens le-
delsesmedlemmer havde handlet ansvarspadragende ved bevillingen af lanene.

Ved sagsanlaeggelsen havde Finansiel Stabilitet som sagsgger anlagt sagen med henvisning til, at
bestyrelsen og direktionen i selskabet matte vaere erstatningsansvarlige over for banken efter den
dageeldende aktieselskabslov, som senere er blevet viderefgrt i selskabslovens § 361, stk. 1 og Fi-
nansiel Stabilitet havde derfor anlagt sagen med pastand om, at ledelsen havde handlet uagtsomt
eller uforsvarligt ved udgvelsen af deres hverv. Landsretten tager i dommens afggrelse direkte stil-
ling til fortolkningen af ledelsens culpaansvar efter selskabslovens § 361, da de fastslar, at der ikke
ud fra ordlyden af selve bestemmelsen kan antages at geelde noget skaerpet ansvar for en direktion
eller bestyrelse i en bank. Landsretten udtaler desuden i dommen, at “Ansvaret for det enkelte le-
delsesmedlem mad pad seedvanlig vis vurderes i lyset af den seerlige indsigt, den pdgaeldende eventuelt
mdtte have.” Herved antager landsretten, at der ikke geelder noget skaerpet ansvar i form af et pro-
fessionsansvar, da vurdering af om ledelsen har handlet ansvarspadragende skal ske i lyset af den
viden de har pa det tidspunkt hvor de traeffer beslutningen, og ikke ud fra en vurdering af hvad en
professionel ville have gjort pa baggrund af en raekke forskrifter eller seedvaner.

Da dommen blev anket til hgjesteret, forholdt hgjesteret sig ogsa til ansvarsgrundlaget af ledelsen
i selskabet. Hgjesteret henviste i Eik Bank sagen direkte til U.2019.1907.H, Capinordic hvori hgjeste-
ret udtalte sig om ledelsens ansvarsgrundlag da udtalte, at “Bestemmelsen, der med mindre sprog-
lige justeringer er viderefgrt i selskabslovens § 361, stk. 1, 1. pkt., fastseetter et almindeligt culpaan-
svar. Der er ikke i lovgivningen i gvrigt eller retspraksis grundlag for at fastsld, at der gaelder en
skaerpet ansvarsnorm for ledelsesmedlemmer i en bank.” Hgjesteret havde altsa i Capinordic stort
set samme udtalelse om vurderingen af ledelsens ansvarsgrundlag som de senere havde i Eik Bank
sagen, hvorved de antog, at der ikke matte gaelde et professionsansvar for ledelsesmedlemmerne.

| bankdommen B-1390-17 Amagerbank blev der ogsa taget stilling til, hvordan ledelsens culpaansvar
skulle vurderes efter selskabslovens § 361.
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B-1390-17 Amagerbank: Sagen omhandlede Amagerbanken og om hvorvidt 11 ledelsesmed-
lemmer, der havde siddet i bestyrelsen og direktion kunne ggres erstatningsansvarlige for
ejendomskgb foretaget under perioden for finanskrisen. Amagerbanken havde i 2008 bevilget
et stort 1an til et boligprojekt der skulle bygges i Kgbenhavn. Der var sammen med lanet ydet
en valutaramme, denne valutaramme havde medfgrt store tab for Amagerbanken og i 2009
gik banken konkurs. Finansiel Stabilitet overtog herefter banken, og sagsggte de ledelsesmed-
lemmer som Finansiel Stabilitet mente var ansvarlige for bankens tab. Landsretten udtalte i
deres dom, at selve lanet til boligprojektet ikke kunne anses for at vaere ansvarspadragende
for de sagsggte ledelsesmedlemmer. Valutarammen ansas derimod af domstolen for at have
vaeret ansvarspadragende for de 8 sags@gte bestyrelsesmedlemmer, heriblandt den admini-
strerende direktgr, blev gjort erstatningsansvarlige for tabet pa denne.>

| dommen havde Finansiel Stabilitet A/S over for byretten gjort geeldende, at de sagsggte ledelses-
medlemmer skulle ifalde erstatningsansvar efter bestemmelsen i aktieselskabslovens § 140, som
senere blev viderefgrt i selskabslovens § 361. Dette gentog Finansiel Stabilitet ved @stre Landsret,
eftersom de gentog alle deres tidligere anbringender. Denne henvisning til selskabslovens § 361
indeholder det saedvanlige culpaansvar, som palaegges ledelsen i et selskab, og er samme anbrin-
gende Finansiel Stabilitet havde gjort geeldende i tidligere domme som U 2019.1907 H, Capinordic
og U 2020.3547 H, Eik Bank.

Ved landsrettens afggrelse af sagen tager de direkte stilling til ledelsens ansvarsgrundlag, hvorved
de i deres praemisser til dommen henviser til U 2019.1907 H, Capinordic og den stillingtagen der var
til ansvarsnormen for ledelsesmedlemmer heri. Herved gentager @stre Landsret hgjesterets udta-
lelser i Capinordic, da de udtaler, at der “Som fastsldet af Hgjesteret i dom af 15. januar 2019 sag
226/2015, Capinordic Bank (UfR 2019.1907), gaelder der for ledelsen af en bank samme ansvars-
norm, som i gvrigt geelder for selskabsledelsen i et aktieselskab, dvs. et almindeligt culpaansvar, jf.
dagaldende aktieselskabslovs § 140, 1. pkt., og selskabslovens § 361, stk. 1, 1. pkt.” @strelandsret
henviser herved til, at nar ansvarsgrundlaget skal vurderes for ledelsesmedlemmerne, sa ma dette
gores ud fra den viden og indsigt det pagaeldende medlem matte have pa tidspunktet for beslutnin-
gen. Pstre Landsret gentager derfor i store traek hgjesterets afggrelse i Capinordic, og @stre Lands-
ret antager derfor ogsa, at der ikke geelder et professionsansvar, men at ansvaret for ledelsen i et
selskab i stedet er et almindeligt culpaansvar.

Ses der pa de to domme i ovenstaende afsnit om omvendt bevisbyrde, er der heller ikke i denne
retspraksis, noget der peger i retning af, at ledelsen i et selskab skulle vaere palagt et andet og stren-
gere culpaansvar. Disse domme anses stadigt for at have praejudikatveerdi selv efter selskabsrefor-
men i 2010.>3

Eftersom der ikke i dommene fra fgr selskabsformen kan findes tegn pa, at ledelsen skulle palaegges
et professionsansvar og med de andre bank sagers henvisninger til hgjesterets udtalelser i Capinor-
dic dommen fra 2019, ma det antages at hgjesteret i Capinordic endegyldigt har gjort op med ideen
om, at ledelsen i et selskab muligvis kunne vaere palagt et skaerpet culpaansvar i form af et

52 https://www.dahllaw.dk/nyheder/412/19-nov-2019-dilemma-amagerbanksagen-er-afsluttet-hvor-staar-vi-saa-nu/
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professionsansvar. Betaenkningsudvalget til selskabsreformen i 2010 havde samme opfattelse, da
de ogsa i betaenkningen udtalte, at tidligere retspraksis ikke havde vist tegn pa en aendring af culpa-
ansvaret for ledelsen, eftersom der ikke i tidligere retspraksis fra domstolene var blevet differenti-
eret mellem professionelle og ikke-professionelle i et selskabs ledelse. Betaeenkningsudvalget pape-
gede dog, at der har vaeret eksempler pa tilfeelde, hvor et medlem af ledelsen i et selskab er blevet
bedgmt strengere pa omrader, hvor deres baggrundsviden som fglge af deres uddannelse eller ar-
bejde har veeret relevant viden ved udfgrelsen af deres ledelsesmaessige arbejde i selskabet.>* Et
eksempel herpa kan findes i dommen U 2004.2253 H, Vindmglle.

U 2004.2253 H, Vindmglle: Sagen omhandlede et bankaktieselskab, der blev stiftet i maj 1995
og drev "alternativ” bankvirksomhed, hvorved det indlante penge pa en hgjrentekonto som
havde lav risiko. Det viste sig, at selskabet ikke havde tilladelse til at drive denne type virksom-
hed, og finanstilsynet pabgd derfor selskabet at stoppe aktiviteten. Herefter forsggte selska-
bet at ansgge finanstilsynet om tilladelse, men fik den aldrig. De fortsatte dog pa trods af
manglende tilladelse stadig aktiviteten, indtil selskabet i 1997 gik konkurs, da det viste sig, at
direktgren og et medlem af bestyrelsen igennem en laengere periode havde begaet bedrageri.
Konkursboet lagde herefter sag an mod direktgren samt 3 andre bestyrelsesmedlemmer og
selskabets revisor. Et af bestyrelsesmedlemmerne blev dgmt erstatningsansvarlig for perioden
fra hans indtraeden som bestyrelsesmedlem, indtil selskabet gik konkurs, eftersom landsretten
mente, at han havde tilsidesat sine pligter som bestyrelsesmedlem og derved havde handlet
ansvarspadragende. Landsretten endte med at dgmme alle medlemmer af bestyrelsen, men
eftersom et af bestyrelsesmedlemmer, Svend Aage Helsinghoff ved sin udtraedelse og tilside-
saettelse af sine pligter havde vanskeliggjort arbejdet for de resterende medlemmer, blev han
sammen med selskabets revisor dgmt til at friholde de resterende bestyrelsesmedlemmer for
en del af deres erstatningssum. Hgjesteret stadfaestede landsrettens afggrelse med henvis-
ning til landsrettens praemisser.

| dommen blev det flere gange i anbringenderne fra de sagsggte lagt til grund, at Svend Aage Hel-
singhoff i selskabet havde handlet som bade bestyrelsesmedlem og advokat og, at han af denne
grund matte palaegges en skaerpet culpavurdering i form af et professionsansvar. Landsretten fandt
dog imidlertid ikke, at der kunne palaegges et professionsansvar for medlemmer af ledelsen i et
selskab. Landsretten fandt det dog stadigt muligt at dgmme Svend Aage Helsinghoff hardere end de
resterende bestyrelsesmedlemmer, eftersom de udtalte, at “Landsretten finder imidlertid, navnlig
under hensyn til arten af den virksomhed, som selskabet drev, at Svend Aage Helsinghoff som pro-
fessionelt bestyrelsesmedlem allerede pa et langt tidligere tidspunkt burde have foranstaltet under-
s@gelser med henblik pa at fa verificeret den forsikringsdaekning, der blev garanteret af kunderne,
og som var af afggrende betydning for selskabets risiko i forhold til kunderne, og som allerede var
blevet drgftet pd magdet med Finanstilsynet den 28. februar 1996.” Landsretten ansa altsa med or-
dene "professionelt bestyrelsesmedlem” Svend Aage Helsinghoff for veerende bedre informeret, og
for at have en bedre indsigt i det arbejde han udfgrte end det saedvanlige ledelsesmedlem. Lands-
retten ansa det dog ikke for at vaere tilstraekkeligt til at palsegge ham et professionsansvar. Denne
dom kan i lyset af den nye afggrelse i Eik Bank ses for at vaere en tidligere dom, hvor ledelsen i et
selskab bliver bedgmt forskelligt ud fra hvad domstolen ansa dem for, at matte vide ved udfgrelsen
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af deres arbejde som ledelse. Dette satte landsretten i Eik Bank sagen ord pa med deres udtalelse
“Ansvaret for det enkelte ledelsesmedlem ma pd saedvanlig vis vurderes i lyset af den seerlige indsigt,
den pdgeaeldende eventuelt matte have.” Dommen var derfor et tidligere eksempel pa den praksis,
hvorved domstolene kan dgmme nogle ledelsesmedlemmer hardere pa baggrund af den viden de
har, der matte vaere relevant for selskabet og driften heraf.>®

Det ma baggrund af ovenstaende analyse af retspraksis slas fast, at der ikke gaelder et professions-
ansvar for ledelsen i et selskab, men enkelte medlemmer af ledelsen kan pa trods heraf stadigt godt
kan dgmmes hardere, hvis de har viden der er relevant ved udfgrelsen af deres arbejde som medlem
af ledelsen. Det at ledelsens culpaansvar ikke bliver skeerpet som et professionsansvar far den ind-
flydelse pa vurdering af ledelsesansvaret, at der i et vist omfang godt i bedgmmelsen heraf kan
paberabes individuelle undskyldningsgrunde.>® Hvor der hvis ansvaret havde varet skaerpet som et
professionsansvar ville vaere blevet idgmt erstatningsansvar, safremt der blev tilsidesat en forskrift
eller sdvane inden for professionen, her hvervet som ledelse.>’ Der findes flere eksempler fra rets-
praksis hvor ledelsen i et selskab har begdet sma fejl, men hvor domstolene stadigt ikke paleegger
dem et erstatningsansvar herfor, en af disse domme er U 2015.2075 H, Memory Card.

U 2015.2075 H, Memory Card: Sagen omhandlede selskabet Memory Card, som havde haft
stor succes med at handle med hukommelsesmoduler og havde vaeret bgrsnoteret siden 1997.
Det viste sig, at selskabets direktgr havde foretaget uberettigede opskrivninger af varelageret
og blev idgmt 6 ars faengsel for bedrageri. Selskabet havde ellers haft en lys fremtid, men i 200
gik det galt da aktiekurserne faldt, og dollarkursen steg, hvilket fgrte til, at selskabets hoved-
indtjening faldt drastisk. Selskabet foretog et lan for at fortseette driften, men kunne ikke til-
bagebetale lanet efter laneaftalen. Kort herefter erklaerede selskabets bestyrelse og revisorer,
at egenkapitalen var tabt, og selskabet erklaerede betalingsstandsning den. 6 november 2000.
Konkursen var en fglge af bade direktgrens bedrageri, men ogsa en fglge af kurstabet pa ak-
tiemarkedet. Konkursboet lagde herefter sag an mod selskabets bestyrelsesmedlemmer samt
revisorer for tabet.

Det fremgar af landsrettens afggrelse i dommen, at selskabets direktgr i en tidligere straffesag alle-
rede var blevet fundet skyldig i bedrageri af seerlig grov beskaffenhed efter straffelovens § 279 og
herved straffet med 6 ars feengsel. Landsretten bemaerkede derefter, at det allerede i straffesagen
er bevist, at direktgren havde manipuleret med regnskabet og, at det efter bevisfgrelsen i erstat-
ningssagen ma sta klart, at direktgren havde handlet ansvarspadragende overfor selskabet, og kon-
kursboet kunne derfor ggre et erstatningskrav geeldende mod ham. Af landsrettens afggrelse frem-
gar det, at bestyrelsen i selskabet ikke blev gjort erstatningsansvarlige eftersom de bl.a. stillede
spgrgsmalstegn til varebeholdningerne og, at revisionen samt direktgren besvarede spgrgsmalene
tilfredsstillende sa bestyrelsen ikke havde grund til at tro, at der var problemer i selskabet. Revision
blev dog imidlertid palagt et solidarisk ansvar med direktgren pa baggrund af revisornaevnets udta-
gelse, hvorved de i sagen havde vurderet, at revisionen havde tilsidesat god revisionsskik.

55 Fode: Ledelsesansvar og ansvarsbegraensninger (2020), s. 90
56 Werlauff: Selskabsret (2019), s. 657 og 679f
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| landsrettens afggrelse blev det vurderet, hvorvidt Kjeld Ranum som bestyrelsesformand kunne
palaegges erstatningsansvar. Landsretten gjorde det klart, at ”"Det kan pd baggrund af de oplysninger
om problemer med opggrelsen af varebeholdningerne, som Kjeld Ranum var bekendt med, bebrejdes
Kjeld Ranum, at han ikke i hgjere grad lagde vaegt pd oplysningerne fra Henning Bech, men i stedet
ukritisk godtog D’s forklaring, ligesom Kjeld Ranum ogsa burde have delagtiggjort de andre besty-
relsesmedlemmer og revisionen i Henning Bechs oplysninger.” Landsretten fandt dog imidlertid ikke,
at Kjeld Ranums ”blinde tro” pa direktgrens forklaring fordi det var hans ven, samt hans manglende
videregivelse af oplysninger til bestyrelsen medfgrte et erstatningsansvar, eftersom selskabet pa
tidspunktet var under behandling fgr notering pa Nasdaq og, at revisorerne herved burde have op-
daget eventuelle problemer med selskabets drift.

Afggrelsen blev herefter anket til hgjesteret, hvor revisionen blev frifundet. Det interessante i afgg-
relsen i forhold til vurderingen af en ledelsens culpaansvar skal dog findes i hgjesterets praemisser
til afggrelsen i forhold til vurdering af Kjeld Ranums ansvarsgrundlag. Herved vurderede hgjesteret,
om Kjeld Ranum havde tilsidesat sine pligter som bestyrelsesformand og fandt, at han som udgangs-
punkt havde levet op til sine forpligtelser. De fandt dog pa samme grundlag som landsretten, at han
som bestyrelsesformand havde begaet en fejl ved at tro pa direktgrens udtalelse samt ved ikke at
oplyse de andre bestyrelsesmedlemmer herom. Hgjesteret havde dog en lidt anden begrundelse for
at frifinde bestyrelsesformanden for ansvar end landsretten, hvorved hgjesteret udtalte, at “Efter
en samlet vurdering finder hgjesteret imidlertid, at der ikke pG grund af en enkeltstaende fejl af
denne karakter er grundlag for at pdleegge Kjeld Ranum erstatningsansvar.” Hgjesteret mente altsa
ikke, at Kjeld Ranum havde handlet ansvarspadragende i sit hverv som bestyrelsesformand, da hg-
jesteret henviste til, at han i princippet havde levet op til sine pligter som bestyrelsesformand og, at
de sma fejl han havde begaet, derfor ikke var nok til at drage ham til ansvar herfor. Det interessante
herved er, at safremt ledelsen i et selskab efter retspraksis havde veeret palagt et skaerpet culpaan-
svar i form af et professionsansvar, ville hgjesteret med stor sandsynlighed have dgmt bestyrelses-
formanden Kjeld Ranum hardere og palagt ham et erstatningsansvar for ikke at oplyse de andre
bestyrelsesmedlemmer, selvom fejlene ansas for at vaere sma. Dette er altsa et eksempel pa en dom
hvor det stadigt er muligt for ledelsesmedlemmer at slippe for erstatningsansvar pa baggrund af
individuelle undskyldningsgrunde.®® Ligeledes kan der findes eksempler pa denne praksis fra dom-
stolene i U 2014.345 H, Arctic Line.

U 2014.345 H, Arctic Line: Sagen omhandlede rederiselskabet Arctic Umiaq Line A/S, og om
dennes direktgr havde handlet ansvarspadragende i sit arbejde som direktgr af selskabet. Han
havde siden 1998 arbejdet som rederichef i selskabet og blev senere i 2004 direktgr for sel-
skabet. Arctic Lines hovedaktivitet var passagertrafik, men selskabet skulle senere privatiseres
og kontrakterne om passagertransport blev ikke fornyet. Direktgren havde herefter staet for
ombygningen af et skib som skulle bruges til en charteraftale. Det var dog imidlertid ikke ligetil
at anskaffe en farttilladelse til skibet, og da denne ikke blev opnaet i tide endte selskabet med
et tab pa de mistede indtaegter de ville have haft samt, at skibet i sidste ende matte szelges
med et tab. Selskabet anlagde herefter sag an mod direktgren, som ville have ham gjort er-
statningsansvarlig for tabet da de mente, at han havde tilsidesat sine pligter som direktgr og
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ikke anskaffet farttilladelsen. Direktgren blev i hgjesterets afggrelse frifundet for at have
handlet ansvarspadragende.

Sagen omhandlede, hvorvidt Sgren Andersen i sit hverv som direktgr i selskabet havde handlet an-
svarspadragende ved den manglende indhentelse af farttilladelse samt orientering af bestyrelsen.
Hgjesteret fandt dog imidlertid ikke, at direktgren havde handlet ansvarspadragende, eftersom di-
rektgren berettiget kunne have forventet, at fartilladelsen kunne opnas samt, at det senere viste sig
efter et brev fra sgfartsstyrelsen, at tilladelsen sagtens kunne veere blevet indhentet. Hgjesteret
udtalte ogsa i dommen, at direktgren i sit hverv burde havde medvirket til, at de ngdvendige doku-
menter blev sendt til sgfartsstyrelsen, sa tilladelsen kunne opnas f@r det tidspunkt, hvor skibet skulle
begynde at sejle. Hgjesteret anfgrte desuden, at direktgren ikke havde oplyst bestyrelsen om pro-
blemerne med at opna tilladelsen fgr sin fratraeden. Direktgren blev dog imidlertid pa trods af en
reekke fejl begaet af ham i sit arbejde som direktgr frifundet af hgjesteret, eftersom der selv efter
hans fratraeeden som direktgr var tid nok til at fremskaffe den forngdne tilladelse. Hgjesteret udtalte
desuden, at “Efter en samlet vurdering finder hgjesteret, at de naevnte fejl ikke har veeret af en sadan
grovhed og ikke haft en sddan betydning for det paberdbte tab, at der er grundlag for at pdlaegge
Sgren Andersen erstatningsansvar.” Udtalelsen fra hgjesteret minder altsa meget om den udtalelse
de havde i U 2015.2075 H, Memory Card, hvorved de havde frifundet en bestyrelsesformand for en
reekke fejl begaet i hans ledelsesarbejde. Der viser sig altsa en tildens fra domstolenes side, hvorved
de ma anses for at vaere tilbageholdende med at palaegge ledelsen i et selskab erstatningsansvar for
sma fejl som de nok ville have palagt erstatningsansvar, for safremt der havde veeret tale om, at
ledelsens ansvar matte anses for at vaere et professionsansvar.

3.4 Opsamling

Efter gennemgaet retspraksis ma det antages, at ledelsens culpaansvar fortsat ikke kan anses for at
veere et skeerpet culpaansvar ved nu at blive vurderet som et professionsansvar. Hgjesterets afgg-
relse i Capinordic dommen ma anses for endegyldigt at have gjort op med ideen om, at ledelsen i et
selskab kan palaegges et professionsansvar. De efterfglgende bankdomme og hgjesterets henvisning
heri til Capinordic dommens praemisser styrker kun denne antagelse. Det kan dog pa trods af, at
culpaansvaret for en ledelse ikke er et professionsansvar stadigt, ses tilfeelde pa domme, hvor dom-
stolen dgmmer enkelte ledelsesmedlemmer hardere end andre, pa baggrund af den viden som de
matte have fra deres arbejde eller uddannelse og som har haft relevans for udfgrelsen af deres
hverv som medlemmer i et selskabs ledelse. Det er altsa fortsat muligt for ledelsen i et selskab at
slippe for erstatningsansvar pa trods af sma eller uvigtige fejl som denne matte lave i deres arbejde,
og der ses flere domme med denne tilgang.>® Det ma altsd ud fra ovenstdende analyse konkluderes,
at ledelsens culpaansvar fortsat bedgmmes som et helt almindeligt culpaansvar.

%9 bid.
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3.5 Betingelserne for erstatningsansvar

De ovenstaende analyseafsnit har slaet fast, at der hverken gaelder et skaerpet culpaansvar ansvar i
form af omvendt bevisbyrde eller et professionsansvar for ledelsen i et selskab. Ledelsens culpaan-
svar bliver derfor fortsat vurderet efter dansk rets almindelige culparegel, hvor der ud over at skulle
foreligge et ansvarsgrundlag skal have vaeret en skade, der har medfgrt et tab, ogsa kaldet kausali-
tet. Denne skade skal desuden ogsd have vaeret paregnelig for skadevolder, kaldet adaekvans.® |
forhold til erstatningssager for ledelsen i et selskab vil vurderingen af, hvorvidt de palaegges erstat-
ningsansvar eller frifindes ofte bero pa en vurdering af, om tabet kan pavises og om der kan anses
for at have vaeret arsagsforbindelse mellem det tab der er optradt, og den culpgse handling eller
undladelse selskabets ledelse har foretaget. Der vil derfor i dette afsnit blive foretaget en analyse af
domstolenes vurdering af culpaansvaret, samt en analyse af hvorvidt overholdelse af ledelsens lov-
maessige pligter og opgaver efter selskabslovens §§ 115, 116, 117 og 118 har indflydelse pa erstat-
ningssagerne for at klarlaegge, hvornar ledelsen rent praktisk ifalder erstatningsansvar.

Det anses for at vaere en helt grundlaeggende betingelse for at palaegge ledelsen erstatningsansvar,
at det kan pavises, at der rent faktisk har veeret et gkonomisk tab ved den culpgse handling. Safremt
det ikke kan bevises, at der rent faktisk er et tab, skal de sagsggte i princippet frifindes, da betingel-
serne for at kunne palaegge et erstatningsansvar efter dansk rets almindelige culparegel ikke er op-
fyldt.61

Her kan bl.a. ses pa U 1998.1137 H, Fodboldselskab.

U. 1998.1137 H, Fodboldselskab: Sagen omhandlede en professionel fodboldklub og spgrgs-
malet om, hvorvidt ledelsen i klubben kunne ggres erstatningsansvarlig for fortsaettelsen af
driften af selskabet i 1989 indtil slutningen af aret pa trods af, at selskabet havde en negativ
egenkapital og allerede havde underskud for aret. Selskabet blev erklaeret konkurs den 5. ja-
nuar, og 5 medlemmer af ledelsen blev herefter sagspgt af konkursboet for erstatning for ta-
bet ved den fortsatte drift, efter ledelsen matte have indset, at driften var uforsvarlig. Lands-
retten frifandt ledelsen, fordi st@rrelsen af selskabets tab ikke var klargjort. Hgjesteret fast-
satte belpbet skgnsmaessigt og fandt ledelsen erstatningsansvarlige for den fortsatte drift.

| dommen udtaler landsretten, at “Landsretten finder det sandsynligt, at selskabet er blevet pdfart
et tab ved den fortsatte drift” og paleegger stadigt ikke ledelsen i selskabet et erstatningsansvar pa
trods af, at de ud fra sagens oplysninger finder dem erstatningsansvarlige, for det tab selskabet er
blevet pafgrt pa baggrund af den fortsatte drift efter, at det matte have staet klart for ledelsen, at
driften var uforsvarlig. Grunden hertil skal findes i landsrettens yderliggere udtalelser i dommen,
hvorved de papeger, at “Trods den omfattende bevisfarelse finder landsretten det herefter ikke mu-
ligt, hverken mere preecist eller tilneermet, at fastsla stgrrelsen af den erstatning for tab, som kan
tilkomme boet.” Som fglge af denne manglende bevisfgrelse for hvor stort tabet i selskabet egentligt
er, frifinder landsretten den sags@gte ledelse. Sagen blev anket til hgjesteret, og hgjesteret gentog
landsrettens begrundelse for at paleegge ledelsen et erstatningsansvar, men i stedet for at frifinde

50 Von Eyben og Isager: Laerebog i erstatningsret (2015), s. 297 og s. 309f
61 Werlauff: Selskabsret (2019), s. 673
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for manglende bevisfgrelse for tabets st@grrelse, fastsatte hgjesteret erstatningsbelgbet skgnsmaes-
sigt og palagde ledelsen et erstatningsansvar herfor.

Sagen viser hvor vigtigt det er at pavise det tab, et selskab matte have som fglge af en ansvarspa-
dragende handling, landsretten gar endda sa vidt som at frifinde ledelsen pa baggrund af denne
manglende bevisfgrelse, selvom de mener, at ledelsen i selskabet har handlet ansvarspadragende.
Det er kun hgjesterets villighed til at fastsaette erstatningsbelgbet skgnsmaessigt pa baggrund af
yderliggere bevisfgrelse der i sidste ende ender med at paleegge ledelsen at betale erstatning for
deres ansvarspadragende handling ved den fortsatte drift. En lignende afggrelse kan findes i U
2007.497 H, Calypso Verdensrejser.

U 2007.497 H, Calypso Verdensrejser: Sagen omhandlede konkursboet for Calypso Verdens-
rejser, der sagsggte ledelsen og ville have erstatning for den geeld der var opstaet i selskabet
inden dets konkurs. Selskabet blev stiftet den 19. januar 1996 og allerede den 17. oktober
samme ar, gik selskabet konkurs. Ved konkursen havde selskabet allerede et underskud pa 38
millioner kroner, og konkursboet sagsggte herefter selskabets direktgrer samt 4 bestyrelses-
medlemmer. | landsrettens afggrelse blev ledelsen frifundet. Hgjesteret palagde dog imidler-
tid ledelsen et erstatningsansvar, da de mente at ledelsen havde handlet uforsvarligt ved drif-
ten af selskabet.

Landsretten fandt i afggrelsen, at ledelsens indretning af selskabet samt selskabets bogholderi var
utilstraekkeligt, da det ikke gav et retvisende billede af selskabets gkonomiske situation. Landsretten
ansa desuden heller ikke de begraensede budgetter for at vaere detaljerede nok til at planlaegge en
fornuftig drift af selskabet, og ansa ledelsen for at have handlet ansvarspadragende i medfgr heraf,
da ledelsen burde have indset de uforsvarlige forhold i driften. Landsretten lagde ogsa vaegt p3, at
ledelsen ikke havde sikret sig, at de modtog tilstraekkelig information omkring selskabets gkonomi-
ske forhold og palagde hele ledelsen erstatningsansvar for den uforsvarlige drift af selskabet. Lands-
retten endte dog ogsa i denne dom med at frifinde ledelsen i selskabet selvom det stod landsretten
klart, at ledelsen havde handlet ansvarspadragende i deres hverv. Baggrunden herfor findes i lands-
rettens praemisser til dommen, hvorved de udtalte, at “Da stgrrelsen af dette tab for denne periode
ikke af sags@ggeren er naermere godtgjort eller sandsynliggjort, og da sags@geren ikke i gvrigt er
fremkommet med oplysninger, der er egnet til at fastlaegge stgrrelsen, finder landsretten imidlertid
ikke at kunne tage sagsa@gerens principale pdstand eller subsidisere pdastand til fglge.” Landsretten
frifinder altsa igen i denne dom en ledelse som har handlet ansvarspadragende, fordi stgrrelsen af
tabet ikke er klargjort af sagsggeren. Sagen blev anket til hgjesteret, hvor hgjesteret modsat lands-
retten fandt, at tabet var opgjort tilstraekkeligt til at paleegge ledelsen erstatningsansvar, da hgje-
steret ogsa pa samme grundlag som landsretten fandt, at ledelsen havde handlet uforsvarligt ved
driften og ved det manglende tilsyn med selskabet.

Begge sager viser altsa betydningen af at klarggre tabets stgrrelse og, at der rent faktisk har veeret
et tab, nar der anlaegges en erstatningssag mod ledelsen i et selskab. | begge sager er landsretten
ikke i tvivl om, at ledelsen har handlet ansvarspadragende, men de kan ikke komme narmere tabets
stgrrelse og finder sig pa baggrund heraf ngdsaget til at frifinde de sagsggte ledelser, da reglerne
for opfyldelsen af dansk rets almindelige culparegel som ledelsen er palagt i medfgr af selskabslo-
vens § 361, ikke er opfyldt. De sags@gte ledelser bliver dog efter yderligere sagsfremstilling med

Side 24 af 52



henblik pa at klargjorde tabets stgrrelse fundet erstatningsansvarlige i hgjesterets afggrelser af sa-
gerne. Det ma pa baggrund heraf sta klart, at det er helt essentielt, at sagsggerne i en sag om er-
statningsansvar klarggre tabet og dets st@rrelse tilstraekkeligt, da det ellers ikke vil veere muligt at
palaegge ledelsen et erstatningsansvar. Der viser sig dog ogsa i dommene en mulig tildens hvorved,
at hgjesteret maske er lidt mere villige til at fastsaette et eventuelt tab skensmaessigt ud fra erklze-
ringer og forklaringer, sa ledelsen ikke bare gar fri pa trods af, at de anses for at have handlet an-
svarspadragende. Dette har dog i begge sager kraevet yderligere sagsfremstilling, og det er tvivisomt
om hgjesteret havde veeret villige til at fastseette erstatningsbelgbet skgnsmaessigt, ud fra de
samme erklzaeringer og forklaringer der var blevet givet i landsretten.

Udover at klarggre tabets stgrrelse i erstatningssager skal det ogsa tydeligggres, at der er arsagsfor-
bindelse, altsa kausalitet, mellem det tab der er opstaet, og den handling eller undladelse som le-
delsen har foretaget. Safremt der ikke kan pavises denne arsagsforbindelse, vil det ikke vaere muligt
for domstolene at idemme erstatningsansvar da ledelsens handling pa trods af, at den maske har
veeret culpgs ikke har padraget selskabet et tab og derfor vil der ikke vaere grundlag for at palaegge
ledelsen et erstatningsansvar, og ledelsen vil derfor blive frifundet i sager uden den forngdne ar-
sagsforbindelse.®? Denne vurdering af hvorvidt der er drsagsforbindelse mellem skade og tab bliver
derfor lige sa vigtig som at pavise tabet og dets st@rrelse, om end maske endnu vigtigere, da dom-
stolene til tider kan fastszette tabet skensmaessigt hvis st@rrelsen heraf ikke er helt tydelig i sags-
fremstillingen, hvor en lignende skgnsmaessig vurdering nok ikke kan foretages ved sager med tvivl-
som arsagsforbindelse. Det ma dog antages, at kravet til at bevise arsagsforbindelsen kan lempes i
tilfaelde, hvor ledelsen har begaet meget grove fejl.%3

Af sager hvor arsagsforbindelsen har vaeret af betydning for bedgmmelsen af erstatningsansvaret
for ledelsen i et selskab kan navnes U 2014.1346 H, eHuset.

U 2014.1346 H, eHuset: Sagen omhandlede hvorvidt Deloitte Statsautoriseret Revisionsaktie-
selskab og Lund Thomsen & Partnere statsautoriserede Revisorer havde tilsidesat god revisi-
onskik og herved kunne ggres erstatningsansvarlige, for et tab eHuset A/S havde lidt under sin
konkurs, samt et tab Jyske Bank havde haft ved at yde kredit til eHuset pa baggrund af en
raeekke regnskaber. De to revisionsselskaber havde fungeret som revisorer for eHuset indtil
eHusets konkurs i 2001. eHuset havde fungeret som hardwareleverandgr, men a&ndrede se-
nere fokus og blev Igsnings- og totalleverandgr af software og services. Zndringen i forret-
ningsgrundlaget medfgrte et stort underskud i drene 1997/98 og selskabet endte med at ga
konkurs i 2001. eHusets konkursbo anlagde sag mod revisionen, da de anfgrte, at regnska-
berne var udfgrt i overensstemmelse med god revisionskik. Landsretten frifandt de to revisi-
onsselskaber. Dommen blev anket til hgjesteret som ogsa frifandt revisionsselskaberne.

Landsretten lagde i sagen til grund, at revisionsselskaberne havde handlet uforsvarligt, idet de ikke
havde fulgt god revisionsskik ved regnskaberne i arene 1998/99 og 1999/20 lige fgr eHusets kon-
kurs. Landsretten anfgrte her, at der burde have veeret udfgrt flere revisionshandlinger, eftersom
der var manglende dokumentation for indtaegterne i selskabet. Endvidere fandtes det, at

62 |bid. s. 673
8 bid. s. 677
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revisorerne at havde tilsidesat god revisionskik ved ikke at have meddelt selskabet om de mang-
lende timeregistreringssystemer. Landsretten ansa dog ikke de begaede fejl for at vaere grove, men
papegede efterfglgende, at det faktum, at der var sket en tilsideszettelse af god revisionskik matte
medfgre, at fejlene var ansvarspadragende for revisorerne.

Landsretten kunne dog ikke andet end at frifinde revisorerne, eftersom de ikke ansa det for at veere
godtgjort, at der var arsagsforbindelse mellem de begdede fejl og det tab som eHuset havde haft.
Landsretten anfgrte bl.a. at “eHuset har sdledes ikke godtgjort, at tabet ville vaere undgdet, hvis
revisorerne ikke havde begdet fejl.” Landsretten havde altsa sveert ved at se en arsagsforbindelse
mellem fejlene og tabet ud fra sagsfremstillingen. Endvidere havde eHuset pa grund af forretnings-
omlagningen store underskud for perioden, og omlaeegningen matte anses for at vaere mislykkedes,
og landsretten fandt, at disse forhold matte vaere hovedarsagen til eHusets konkurs i 2001. Lands-
retten udtalte til sidst i dommen, at “Det findes endvidere ikke godtgjort, at eHusets konkurs og tab
ville vaere undgdet, dersom revisorerne havde taget forbehold i revisionspategningerne pd regnska-
berne for 1998/1999 og 1999/2000 og havde rapporteret om de svage registreringssystemer og for-
retningsgange og foretaget yderligere revisionshandlinger under hensyntagen hertil.” Pa baggrund
af denne manglende arsagsforbindelse endte landsretten med at frifinde revisorerne, for de an-
svarspadragende fejl de havde begdet. De blev desuden ogsa frifundet, for det krav Jyske Bank
mente at have mod dem i medfg@r af samme regnskab, da der heller ikke var arsagsforbindelse mel-
lem regnskabet, og de tab Jyske Bank havde ved at yde kredit til selskabet.

Hgjesteret ansa heller ikke revisorernes fejl for grove og anfgrte, at havde god revisionskik veeret
overholdt var forskellen nok pa nogle fa mio. kr. som ikke kunne anses for at vaere udslagsgivende i
forhold til eHusets konkurs. Fejlene ansas heller ikke af hgjesteret for at have haft arsagsforbindelse
med tabet, eftersom de udtalte, at “Det kan pd denne baggrund ikke antages, at bestyrelsen ville
have ageret vaesentlig anderledes, hvis den var blevet praesenteret for regnskaber, der var revideret
i overensstemmelse med god revisionskik.” Hpjesteret frifandt herefter ogsa revisorerne for deres
fejl, da det ikke kunne bevises, at der var arsagsforbindelse, mellem fejlene og det tab der var op-
staet. Hgjesteret frifandt ligeledes ogsa revisorerne, for Jyske Banks krav pa den kredit de havde
ydet pa baggrund af regnskaberne. Werlauff udtaler sig om dommen i hans bog selskabsret, hvorved
han papeger, at safremt hgjesteret havde anset fejlene for grove, kunne der muligvis lempes pa
kravet til at bevise arsagsforbindelsen mellem fejlene og tabet og, at revisorerne herved nok ville
have ifaldt et erstatningsansvar.®*

Dommen viser altsa tydeligt, at sammenhangen mellem den udfgrte handling og tabet er seerdeles
vigtig, da der ellers ikke kan palaegges et erstatningsansvar. Der var i sagen klart begaet fejl, men
disse fejl ansas ikke for at have haft veesentlig betydning for det opstaede tab, og i vaerste fald havde
fejlene kun betydet en forskel pa et par mio. kr. som ikke havde haft veesentlig betydning for eHusets
konkurs, da selskabet er af en stgrrelse hvor den arlige omsaetning 1a omkring 300 mio. kr. Der op-
star ligeledes et spgrgsmal i dommen om, hvorvidt revisorernes fejlene i selskabet har vaeret arsag
til selskabets konkurs samtidigt med, at selskabet har gennemgaet store forretningsmaessige an-
dringer, som ogsa har haft indflydelse pa selskabets gkonomi. Det kunne derfor antages, at der var
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opstaet arsagskonkurrence mellem disse to arsager eller, at der maske var opstaet et adeekvanspro-
blem, safremt begge arsager kunne anses for ngdvendige for skadens indtreeden.®> Det ma imidler-
tid afkraeftes, da revisorernes fejl neeppe kan anses for at veaere hverken ngdvendige eller tilstraek-
kelige for selskabets konkurs, hvor selskabets forretningsmaessige sendringer utvivisomt har veeret
bade ngdvendige og tilstreekkelig og ma anses for arsagen til selskabets konkurs. Det ma antages,
at det er pa baggrund heraf, at landsretten og hgjesteret finder, at der ikke er arsagsforbindelse
mellem revisorernes fejl og konkursen.

Endnu en sag hvor manglende kausalitet mellem handling og tab var af betydning for sagens udfald
kan sesi U 2015.2075 H Memory Card.

Arsagsforbindelsen far betydning i dommen ved vurderingen af revisionens erstatningsansvar i
dommen. | landsretten bliver revisionen palagt et erstatningsansvar ud fra en vurdering fra revisi-
onsnaevnet hvori det blev erklaeret, at revisionen havde handlet i strid med god revisorskik, da de
ikke i regnskabet fra 1998/1999 havde taget forbehold for en vaerdiansaettelse af et tilgodehavende.
De havde desuden ogsa undladt at medtage oplysninger om en stor del af varebeholdningen og
dennes pris. Ud fra revisionsnavnet vurdering og en gennemgang af fakta idgmte landsretten revi-
sionen til at skulle betale erstatning, da de ogsa fandt, at der var arsagsforbindelse mellem arsregn-
skabet og de tab, som var opstaet efterfglgende, eftersom landsretten mente, at det var tvivisomt,
at bankerne ville have ydet et |an pa baggrund af regnskabet hvis regnskabet havde indeholdt vaer-
diansaettelsen.

Revisionen endte med at anke dommen til hgjesteret, hvor hgjesteret ligesom landsretten ansa re-
visionen for at have handlet ansvarspadragende, men pa baggrund af, at revisionen anfgrte, at kri-
tikken af regnskabet kunne veere lgst med nedskrivninger og hensattelser, mente hgjesteret ikke,
at kritikken af regnskabet ville have vaeret sveert at Igse, og hgjesteret udtalte desuden, at “Det er
heller ikke godtgjort, at sddanne andringer i drsregnskabets veerdiansaettelse og revisionspdtegning
i sig selv ville have fart til, at bestyrelsen ville have indstillet eller tilpasset virksomhedens drift.”
Hgjesteret mente desuden, at nar bankerne var villige til at yde 1an selv efter selskabets store un-
derskud, var det tvivisomt, om de ville have stoppet lanene, safremt arsregnskaberne var blevet
@ndret, og der var taget forbehold for de af revisionens ansvarspadragende fejl. Hgjesteret frifandt
derfor revisionen med sin udtalelse “Hgjesteret finder herefter, at det ikke er godtgjort, at der er
drsagsforbindelse mellem de ansvarspddragende fejl i forbindelse med drsregnskabet 1998/1999 og
tabet.”

Sagen giver ligesom dommen om eHuset et klart billede af, at det er ekstremt vigtigt at pavise sam-
menhangen mellem den ansvarspadragende handling og det tab, som er opstaet, da det ellers ikke
er muligt for domstolene at idgmme et erstatningsansvar, for det tab der er opstaet. Det er altsa
muligt for en ledelse eller revision i et selskab at slippe for ansvar for en ansvarspadragende hand-
ling, safremt det ikke kan bevises, at det er lige netop denne ansvarspadragende handling der har
medfgrt tabet. Dommene viser altsa ogsa, at arsagsforbindelsen ikke ma veaere tvivlsom, men tvaerti-
mod, at det skal vaere tydeligt og klart, at det er den ansvarspadragende handling, som har medfgrt
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Side 27 af 52



det tab der sgges erstattet. Dette stemmer desuden ogsa overens med teorien om, at det skal vaere
bevist, at skaden kun indtraeder pa baggrund af den ansvarspadragende handling.®® Det bemaerkes
desuden, at det ud fra en vurdering af grovheden af den ansvarspadragende handling kan vaere
muligt at lempe bevisbyrden for arsagsforbindelsen.®’

Udover at der skal pavises et tab og, at der skal vaere arsagsforbindelse mellem handlingen og det
tab der sgges erstattet, skal skaden have vaere paregnelig for skadevolder.%® Dette kan ses i Eik bank,
hvor paregnelighed bliver vurderet kort, i et af [aneengagementerne omhandlende overtraedelsen
af en 25% graense i lov om finansiel virksomhed ved yderliggere bevilling af 1an, finder landsretten
ikke, at tabene som fglge af den ulovlige koncentrationsrisiko kan anses for paregnelige, og derfor
bliver ledelsen ikke erstatningsansvarlige for forholdet selvom det star klart, at ledelsen har handlet
ansvarspadragende ved ydelsen af de yderliggere lan.

3.6 Opsamling

Paregnelighed spiller derfor ogsa en rolle i vurderingen af, om ledelsen kan blive gjort erstatnings-
ansvarlige for et ansvarspadragende forhold, ud fra gennemgaet retspraksis virker det dog til at det
spiller en lille rolle og det vil oftest ikke vaere noget domstolene bruger meget tid pa at behandle.
Domstolene vil i stedet oftest fokusere pa, om handlingen rent faktisk har veeret ansvarspadrag-
ende, opggrelse af tabet, og om der er arsagsforbindelse mellem den ansvarspadragende handling
og tabet. Vigtigheden af at klarggre tabets stgrrelse kan tydeligt ses i dommene Fodboldselskabet
og Calypso, da der ved landsretten i begge domme bliver frifundet grundet manglende klarggrelse
af tabets st@rrelse. Ligeledes kan vigtigheden af at pavise arsagsforbindelsen mellem handling og
skaden ses i eHuset og Memory card, hvor der i begge sager sker frifindelse grundet manglende
arsagsforbindelse. Pa baggrund af gennemgaet retspraksis og da ledelsens erstatningsansvar fortsat
vurderes efter dansk rets almindelige culparegel, star det klart domstolene laegger stor vaegt pa, at
betingelserne herefter er opfyldt for, at ledelsen kan palaegges et erstatningsansvar efter selskabs-
lovens § 361. Safremt betingelserne ikke er opfyldt vil der altsa ikke vaere grundlag for at palaegge
ledelsen et erstatningsansvar.

4. Ledelsesstruktur og ledelsens opgaver og pligter

4.1 Selskabslovens § 111 — Valg af ledelsesstruktur

Selskabslovens § 111 er den bestemmelse i selskabsloven som regulerer muligheden for frit at veelge
sammensatningen af ledelsen i et selskab. Efter bestemmelsen er der 3 mulige ledelsesstrukturer,
og valget af ledelsesstruktur skal skrives ind i selskabets vedtaegter.®®

% |bid. s. 299f

87 Werlauff: Selskabsret (2019), s. 677

58 Von Eyben og Isager: Laerebog i erstatningsret (2015), s. 298f
59 Werlauff: Selskabsret (2019), s. 457
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For specialets problemformulering findes de vaesentligste aendringer fra den gamle lov til den nye
selskabslov muligheden for, at kapitalselskaber selv frit kan vaelge mellem ledelsesstruktur, herun-
der muligheden for at have et tilsynsrad, som ansaetter og fgrer tilsyn med direktionen. ’° Valget af
ledelsesstruktur far indflydelse pa vurderingen af ledelsens erstatningsansvar, da den valgte ledel-
sesstruktur bestemmer hvem der er det gverste og centrale ledelsesorgan og, hvilke opgaver de har
pa baggrund heraf.

Selskabsloven § 111, stk. 1, nr. 1 giver selskabet muligheden for at have bade en bestyrelse og en
direktion, denne ledelsesstruktur kaldes ofte den traditionelle ledelsesmodel.”* | denne ledelses-
struktur er bestyrelsen bade det centrale- og @verste ledelsesorgan. Det er muligt for bade A/S og
ApS at bruge denne ledelsesstruktur. Bestyrelsen varetager bade den overordnede ledelse af sel-
skabet, men ogsa den mere langsigtede strategiske ledelse af selskabet. | et A/S skal bestyrelsen
besta af mindst 3 bestyrelsesmedlemmer, hvor der er i et ApS, kan ngjes med bare en eller to be-
styrelsesmedlemmer. Under bestyrelsen ligger direktionen, som i denne ledelsesstruktur sgrger for
den daglige drift og ledelse af selskabet. Det er muligt for selskabet at have en direktgr, men der er
ogsa mulighed for at have 2 eller flere direktgrer, safremt dette findes gavnligt eller ngdvendigt for
selskabet. | denne type ledelsesstruktur vil det vaere bestyrelsen der fgrer tilsyn med direktion, og
direktionen afrapportere direkte til bestyrelsen.”?

Selskabsloven § 111, stk.1, nr. 2 giver selskabet mulighed for at have et tilsynsrad i stedet for en
bestyrelse, denne mulighed foreligger for bade A/S og ApS selskaber, og denne ledelsesstruktur kal-
des ofte den tostrengede ledelsesmodel.” Da der ikke er en bestyrelse, vil det nu veere direktionen
der varetager de opgaver som bestyrelsen normalt ville. Dette indebeerer alt fra den overordnede-
og strategiske ledelse, til direktionens normale opgaver som at varetage den daglige drift af selska-
bet. Det er i denne model tilsynsradet, som ligger over direktionen, de bade ansatter og afskediger
direktionen, men de fgrer ogsa tilsyn med dem og deres arbejde. Direktionen vil derfor pa trods af
at varetage alle vaesentlige ledelsesopgaver i selskabet stadigt vaere underlagt tilsynsradet, som i
sidste ende kan veelge at afskedige dem safremt de ikke udfgrer deres job tilfredsstillende. Det er
altsa i denne ledelsesstruktur tilsynsradet, som er det gverste ledelsesorgan og direktionen, som er
det centrale ledelsesorgan.”*

Selskabsloven § 111, stk. 1, nr. 2 giver selskabet mulighed for kun at have en direktion, dvs. at der
hverken er en bestyrelse eller et tilsynsrad til at holde gje med direktionen, og direktionen vil nu
veere det gverste og centrale ledelsesorgan i selskabet. Denne ledelsesmodel kaldes ofte den en-
strengede.”” Ligesom i den tostrengede model er det nu direktionen, der varetager alle vaesentlige
dispositioner i selskabet og sgrger for den daglige- og strategiske ledelse. Denne ledelsesstruktur er

70 https://www.finanstilsynet.dk/nyheder-og-presse/sektornyt/2010/selskabsreform

7! https://erhvervsstyrelsen.dk/vejledning-ledelses-revisor-og-vedtaegtsaendringer

72 Werlauff: Selskabsret (2019), s. 484ff og https://virksomhedsguiden.dk/content/ydelser/ledelse-af-selska-
ber/e19b48e6-57d1-4947-9430-2f5b024cdaf1/
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kun mulig for ApS selskaber og ikke for A/S selskaber.”® Hvor der i de to andre ledelsesstrukturer har
veeret et ovenstaende organ som stod for anszettelse, afskedigelse og kontrol med direktionen, er
der nu ikke nogen der varetager dette job, derfor regulere vedtaegterne dette og det vil derfor ofte
vaere generalforsamlingen, som har kompetencen hertil.”’

4.2 Selskabslovens § 115 — Bestyrelsens opgaver

For selskaber der har en bestyrelse, regulerer selskabslovens § 115 bestyrelsens opgaver. Det frem-
gar af bestemmelsens stk. 1, at ”/ kapitalselskaber der har en bestyrelse, skal denne ud over at vare-
tage den overordnede og strategiske ledelse og sikre en forsvarlig organisation af kapitalselskabets
virksomhed pdse at...”

Nar der ses pa bestemmelsens mere generelle indledning omkring en bestyrelses overordnede og
strategiske ledelse, henses der til, at bestyrelsen bl.a. skal sgrge for, at direktionen ggr deres job
korrekt, men ogsa at de kontrollere og opsaetter retningslinjer for direktionens daglige drift af sel-
skabet. Derudover skal de sgrge for, at direktionen har den forngdne bemyndigelse til at traeffe
beslutninger de steder, hvor det er ngdvendigt for dem.’®

Det sidste led i indledningen til selskabslovens § 115 indebzerer, at bestyrelsen skal “sikre en for-
svarlige organisation af kapitalselskabets virksomhed...”. Hermed menes der, at bestyrelsen skal or-
ganisere selskabet, og sgrge for hvordan virksomheden opstilles, fx ved valg af en eventuel koncern-
struktur. Derudover skal de sgrge for hvordan der foretages investeringer og finansiering af selska-
bet. Bestyrelsen skal desuden ogsa tage hgjde for og lave retningslinjer for, hvordan selskabet an-
seetter og afskediger folk.”®

Derefter opremser bestemmelsen 5 punkter som bestyrelsen skal regulere og kontrollere i deres
egenskab af at vaere det gverste- og centrale ledelsesorgan.®°

Selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 1, fastsaetter, at bestyrelsen skal sgrge for, at bogfgringen og regn-
skabsaflaeggelsen sker pa en tilfredsstillende made for selskabet.??

Derudover skal de efter selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 2 sgrge for risikostyring og de interne kon-
troller. Dette er et af de vigtigste punkter, og derfor vil bestyrelsen ofte kraeve, at en reekke afdelin-
ger i selskabet kontrolleres og, at referater fremsendes direkte til bestyrelsen for at sikre sig, at
virksomhedens regnskab, risici og regler, bliver overholdt og lavet tilfredsstillende.??

Selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 3 skal sikre, at der bliver holdt gje med de finansielle forhold i sel-
skabet, derfor skal bestyrelsen selv sikre sig, at de Isbende modtager rapportering og information

76 Werlauff: Selskabsret (2019), s. 484ff

77 |bid, s. 494

78 |bid, s. 496

79 Werlauff: Selskabsret (2019), s. 496f og Werlauff og Stubkjaer Andersen: Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion
(2020). s. 39f

80 Werlauff: Selskabsret (2019), s. 497

81 |bid.

82 |bid. s. 497f
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omkring selskabets finansielle forhold.®3 Ngdvendigheden heraf er stor eftersom bestyrelsen ikke
kan traeffe de rigtige beslutninger uden det forngdne beslutningsgrundlag, derfor er det vigtigt, at
bestyrelsen far opstillet et rapporteringssystem, hvorved de nemt kan fa den ngdvendige informa-
tion tilsendt fra direktionen.?

Selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 4 pabyder bestyrelsen et ansvar for at sikre at “direktionen udfgrer
sit hverv pG behgrig made og efter bestyrelsens retningslinjer...”. Bestemmelsen forsgger at klar-
gore, at det er, bestyrelsen der bade anszetter og afskediger direktionen. Det er derfor direktions
pligt at overholde de retningslinjer som bestyrelsen szetter for dem, men ogsa bestyrelsens pligt at
sgrge for, at direktionen fglger disse retningslinjer. | sa fald, at direktionen ikke overholder retnings-
linjerne, er det bestyrelsen der har kompetence til at afskedige dem.®>

Selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 5 er det sidste punkt der regulerer bestyrelsens lovbestemte opga-
ver og pligter i § 115. Af bestemmelsen lyder det, at “kapitalselskabets kapitalberedskab til enhver
tid er forsvarligt, herunder at der er tilstraekkelig likviditet til at opfylde kapitalselskabets nuvaerende
og fremtidige forpligtelser, efterhdnden som de forfalder, og bestyrelsen er sdledes til enhver tid
forpligtet til at vurdere den gkonomiske situation og sikre, at det tilstedevaerende kapitalberedskab
er forsvarligt.” Det er saledes bestyrelsens opgave at sikre sig, at selskabet kan opfylde sine gkono-
miske forpligtelser, de er derfor ngdt til Isbende at skaffe sig information omkring selskabets gko-
nomiske situation, sa de kan danne sig et overblik og lave en vurdering af selskabets finansielle si-
tuation.®® Denne vurdering af hvad der er et forsvarligt kapitalberedskab variere naturligvis fra sel-
skab til selskab, og det er op til den enkelte bestyrelse at treeffe beslutning herom. Det ggr sig dog
geeldende for langt de fleste selskaber, at der skal laegges saerlig vaegt pa en afvejning af selskabets
fremadrettede budgetter, ndr der kigges pd om kapitalberedskabet er forsvarligt.?”

Bestemmelsen bgr anses for at vaere en handlenorm, som er knyttet op pa pligten til at sikre et
forsvarligt kapitalberedskab. Der anses ikke for at vaere noget objektivt krav til bestyrelsen om yder-
ligere kapitalindskud, hvis likviditeten i selskabet er darlig. Det er ledelsens ret og pligt at viderefgre
selskabet i selv slemme finansielle kriser og heri ligger ogsa en pligt til at stoppe driften i selskabet
safremt, det findes uansvarligt eller umuligt at viderefgre selskabet.8®

4.3 Selskabslovens § 116 — Tilsynsradets opgaver

Vealges der den tostrengede ledelsesstruktur, hvorved man ikke har en bestyrelse, men i stedet et
tilsynsrad vil mange af bestyrelsens opgaver i stedet tilfalde tilsynsradet.®° Bestemmelsen om til-
synsradets opgaver har den samme oplistning som bestyrelsen med fa andringer, jf. selskabslovens

8 |bid. s. 498

84 Bunch og Corfixsen Whitt: Selskabsloven med kommentarer (2018), note 754

85 Werlauff: Selskabsret (2019), s. 498 samt Bunch og Corfixsen Whitt: Selskabsloven med kommentarer (2018), note
755

86 Werlauff: Selskabsret (2019), s. 498
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§ 116, stk. 1, nr. 1 — 5, se ligesa bestemmelsens om bestyrelsens opgaver, jf. selskabslovens § 115,
stk. 1, nr. 1 — 5. Der henvises derfor til ovenstaende afsnit om bestyrelsens opgaver, for en gennem-
gang af hvad disse 5 punkter indebaerer.

Selskabslovens § 116 har dog ikke samme indledning som § 115, hvilket indebaerer, at tilsynsradet
modsat bestyrelsen ikke varetager de strategiske eller organisatoriske opgaver i selskabet.’® De va-
retager udelukkende en form for tilsyns- og kontrolfunktion, hvor de holder gje med direktionen. Af
samme grund er der ikke i selskabslovens § 116, stk. 1 nr. 4 en bestemmelse om, at direktionen skal
felge tilsynsradet retningslinjer, eftersom de ikke har nogle ledelsesmaessige befgjelser til at ud-
stede sadanne retningslinjer. Derudover er bestemmelsen i selskabslovens § 116 enstemmig med
selskabslovens § 115, og tilsynsradet har derfor bl.a. ogsa pligt til at holde @gje med, at selskabets
kapitalberedskab er tilfredsstillende.®*

4.5 Selskabslovens §§ 117 og 118 — Direktionens opgaver

Direktionens opgaver i et selskab afhaenger af den valgte ledelsesstruktur. Ses der pa et selskab med
en traditionel ledelsesstruktur med bade en bestyrelse og en direktion, vil direktionens opgaver be-
std i at varetage den daglige ledelse af selskabet, jf. § 117, stk.1, 1. pkt.*?

Direktionen vil derfor skulle fglge bestyrelsens retningslinjer og anvisninger. Herunder henses til, at
direktionen ikke ma foretage dispositioner, der er hverken usadvanlige eller har en stor betydning
for selskabet, da dette ikke er en del af den daglige ledelse af selskabet.®® Sddanne beslutninger ville
i stedet skulle traeffes, af bestyrelsen der sgrger for den strategiske og organisatoriske ledelse af
selskabet.?* Direktionen vil dog have kompetence til at ansatte og afskedige medarbejdere, herun-
der ogsa ledende medarbejdere, sa leenge de ikke er en del af direktionen. | specielle tilfeelde vil
vigtige beslutninger kunne traeffes af direktionen, safremt der ikke er tid til at vente pa bestyrelsens
beslutning uden, at dette ville veere til vaesentlig ulempe for selskabet, i sadanne tilfeelde vil besty-
relsen skulle underrettes snarest muligt herefter, jf. § 117, stk. 1, 5. pkt.®®

| de tilfeelde hvor selskabet har en tostrenget ledelsesstruktur med et tilsynsrad og ikke en besty-
relse, vil direktionen foruden de i § 117 opgaver skulle varetage “savel den overordnede og strate-
giske ledelse som den daglige ledelse.” jf. selskabslovens § 117, stk. 2. Dette betyder, at direktionen
varetager alle ledelsesopgaver, altsa alle de opgaver som de normalt ville have haft, samt de opga-
ver en eventuel bestyrelse ville have haft herunder bade finansielle, strategiske og organisatoriske
beslutninger.’® For en naermere gennemgang af hvad disse opgaver indebaerer henvises der til oven-
stdende afsnit om bestyrelsens opgaver.
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Udover de § 117 opgaver har direktionen en raekke opgaver, som pa falder dem uanset den valgte
ledelsesstruktur. Herved har de pligt til at sgrge for at bogfgring, formueforvaltning og kapitalbe-
redskabet er ansvarligt, jf. selskabslovens § 118.%7

For bogf@ringen har direktionen pligt til at s@rge for, at denne sker inden for lovens rammer og pa
en betryggende made. Dette omfatter, at hele selskabets bogholderi og regnskab overholder reg-
lerne i bogfgringsloven, jf. selskabslovens § 118, stk. 1, 1. led. Derudover skal direktionen sgrge for,
at formueforvaltningen sker pa en betryggende made, jf. selskabslovens § 118, stk. 1, 2. led. Herved
skal direktionen sgrge for, at aktiverne findes, men ogsa for at de bliver anbragt ansvarligt og for, at
de forsikres i tilfaelde af tyveri, gdelaeggelse osv.%®

Selskabslovens § 118, stk. 2 palaegger direktionen et ansvar til at sikre at selskabets “kapitalbered-
skab til enhver tid er forsvarligt...”. Denne bestemmelse stemmer overens med bade bestyrelsens
pligt i selskabslovens § 115, stk. 1, nr. 5, samt tilsynsradets pligt i selskabslovens § 116, stk. 1, nr. 5
til at sg@rge for, at kapitalberedskabet til enhver tid er forsvarligt og tilstraekkeligt til at kunne betale
nuvaerende og fremtidige forpligtelser, efterhanden som de forfalder.?® Herved bliver det gjort klart,
at det er den samlede ledelse i selskabet der baerer ansvaret for, at selskabets kapitalberedskab er
forsvarligt, uanset den valgte ledelsesstruktur.1

4.6 Hablgshedstidspunktet

Ledelsen i selskabet har pligt til at sgrge for, at kapitalberedskabet i selskabet til enhver tid er for-
svarligt, det geelder uanset den valgte ledelsesstruktur. Ledelsen er af denne grund derfor pligtige
til at holde gje med og vurdere den gkonomiske situation og herved sikre sig, at kapitalberedskabet
er forsvarligt til at kunne daekke nuvaerende og fremtidige forpligtelser.0?

Hvis selskabet ikke kan daekke sine forpligtelser, ender det med at bryde sammen og i sa fald vil det
ofte vaere meget byrdefuldt for dets kreditorer. Selskabets ledelse har en betydelig margin til at
vurdere, hvornar fortsat drift af selskabet vil veere hablgst. Det er ikke sa vigtigt om selskabslovens
§ 119 om reaktionspligt ved kapitaltab er overholdt. Det vigtigste ved vurderingen af om den fort-
satte drift er forsvarlig, er i stedet om selskabets ledelse pa et tidspunkt har matte indse eller burde
have indset, at den fortsatte drift af selskabet var hdblgs, ogsa kaldet hablgshedstidspunktet.10?
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5. Analyse af ledelsens opgaver og pligter

Ved vurderingen af hvorvidt en ledelse i et selskab har handlet ansvarspadragende eller ikke, vil det
veere narliggende at kigge pa, om de har tilsidesat deres opgaver, der oplistes i selskabslovens §§
115, 116, 117 og 118. Et eksempel fra retspraksis hvor ledelsens opgaver har haft betydning for
bedpmmelsen af, hvorvidt en ledelse har handlet ansvarspadragende, kan ses i U 2007.497, H Ca-
lypso Verdensrejser.

Hpjesteret bemaerker i sagen, at det ud fra den forretningsplan som selskabet havde var vigtigt med
en lgbende og effektiv kontrol af gkonomien i selskabet. Men at der ikke blev lavet retningslinjer
for, hvordan dette skulle forega. Der var desuden heller ikke nogen bestyrelsesmedlemmer, som
papegede dette og kraevede, at der blev udarbejdet retningslinjer for hvordan kontrollen af selska-
bet skulle forga, og det var derfor umuligt for bestyrelsen at forholde sig til, hvordan gkonomien
udviklede sig i selskabet. Hpjesteret fandt pa baggrund heraf, at bestyrelsen i selskabet ikke havde
overholdt sine forpligtelser til at fgre tilsyn med selskabets gkonomi efter aktieselskabslovens § 54,
stk. 3 nu selskabslovens § 115. Hgjesteret fandt altsa, at bestyrelsen havde udvist uagtsomhed og
handlet ansvarspadragende ved ikke at fgre tilsyn med selskabets gkonomi, som er en af bestyrel-
sens opgaver, der fremgar direkte af lovgivningen. Hgjesteret anfgrte desuden, at direktionen som
varetog den daglige ledelse af selskabet havde handlet ansvarspadragende, da de ikke sgrgede for,
at bestyrelsen blev informeret om den gkonomiske situation i selskabet og herved ogsa havde til-
sidesat sine lovmaessige pligter, som fglger af selskabslovens §§ 117 og 118. Dommen viser altsa, at
der fra domstolenes side vil veere en tildens til at anse tilsideszettelse af ledelsens lovmaessige op-
gaver for at veere en ansvarspadragende handling og palaegge erstatningsansvar.

Der findes flere eksempler herpa, se U 2011.1290 H, Brdr. Erleben A/S.

U 2011.1290 H, Brdr. Erleben A/S: Sagen omhandlede ansvaret for en bestyrelse og direktion
i et aktieselskab, der bestod af 3 brgdre samt ansvaret for selskabets revisor. Den 24. januar
2000 blev Brdr. Erleben A/S stiftet og selskabet startede driften kort herefter, da selskabet
indgik en distributionsaftale med Aarstiderne A/S. | februar 2000 blev selskabet omdannet fra
et I/S til et A/S. Driften af selskabet blev indstillet allerede senere samme ar i oktober og taget
under konkursbehandling i 2002. Selskabet havde ikke foretaget afregninger for hverken
moms eller A-skat. Det viste sig desuden ogs3, at bogfgringen ikke var foretaget og, at der
hverken var fulgt op pa budgetter eller den manglende bogfgring. Landsretten fandt, at brgd-
rene der drev selskabet, var ansvarlige for det tab kreditorerne havde haft grundet konkursen,
men frifandt selskabets revisor. Dommen blev anket til hgjesteret, hvor hgjesteret stadfee-
stede landsrettens begrundelse i forhold til brgdrenes ansvar, men modsat landsretten ogsa
ansa revisoren for erstatningsansvarlig.

Landsrettens begrundede sagens udfald ved at papege, at selskabet var drevet uansvarligt, ved ikke
at have overholdt de bestemmelser, som fremgar af lovgivningen. Brgdrene havde altsa tilsidesat
deres pligt som ledelse i selskabet ved ikke at s@rge for en forsvarlig organisation af selskabets virk-
somhed og herunder dets drift. De havde ikke udfgrt deres opgaver, som fremgar af selskabslovens
§ 115, dengang aktieselskabslovens § 54, og landsretten fandt dem pa baggrund heraf erstatnings-
ansvarlige, for det tab som kreditorerne havde i medfgr af selskabets konkurs. Det fremgik
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endvidere af dommen, at en af de 3 brgdre havde varet formand for bestyrelsen i selskabet, men
ellers ikke deltog i hverken den daglige drift i selskabet eller i selskabet overhovedet. Dette ansas af
landsretten for at vaere en undladelse af at udfgre sine opgaver i selskabet og udtalte endda, at
“Tonny Erleben undlod som naevnt fuldstaendigt at varetage sine opgaver som formand for aktiesel-
skabets bestyrelse og gjorde sig skyldig i hvert fald i en meget hgj grad af grov uagtsomhed, om ikke
forseet.” Landsretten fandt pa baggrund heraf ogsa, at Tonny Erleben var erstatningsansvarlig for
kreditorernes tab. Landsrettens afggrelse viser altsa, at passivitet ved udfgrelsen af de lovmaessige
opgaver anses for at vaere ansvarspadragende, om end i en endnu hgjere grad end mangelfuld op-
fyldelse af opgaverne, da ledelsen herved i det mindste til en vis grad aktivt involverer sig i driften
af selskabet. Landsretten fandt dog ikke selskabets revisor erstatningsansvarlig, da de ikke ansa ham
for at have handlet ansvarspadragende.

Hgjesteret ansa de 3 brgdre for at have handlet ansvarspadragende i deres arbejde som bestyrelse
og direktion i selskabet. De to brgdre der havde deltaget aktivt i den daglige drift af selskabet, samt
direktgren for selskabet blev erstatningsansvarlige for ikke at have sgrget for en forsvarlige tilrette-
leeggelse af selskabets virksomhed, gkonomi osv. Tonny Erleben blev pa samme grundlag som i
landsretten gjort ansvarlig ved at have forholdt sig passivt til selskabets drift og herved helt at have
tilsidesat sine forpligtelser som bestyrelsesformand, da han ikke havde fgrt tilsyn med selskabets
gkonomi. Hgjesteret stadfaestede altsa landsrettens afggrelse, og gjorde det klart, at man som le-
delse i et selskab bliver gjort ansvarlig, hvis de ikke opfylder de pligter, de har som fglge af loven.
Afggrelsen viser desuden ogsa, at ledelsen bliver gjort ansvarlig for passivitet og, at det i hvert fald
af landsretten naermest anses som en omstaendighed der kunne begrunde en lidt strengere ansvars-
bedpmmelse, da hgjesteret ansa bestyrelsesformanden for at have handlet groft uagtsomt ved sin
fuldsteendige passivitet. Selskabets revisor blev imidlertid i hgjesterets modsat landsretten afge-
relse anset for at have handlet ansvarspadragende over for Tonny Erleben ved ikke at have radgivet
selskabet om det manglende kapitalgrundlag, men ikke over for de to andre brgdre, da de som del
af selskabets daglige ledelse selv burde have opdaget problemerne. Revisionsselskabet blev derfor
af hgjesteret dgmt til at friholde Tonny Erleben for halvdelen af det erstatningskrav der ifaldt ham,
eftersom hgjesteret udtalte, at “Vi finder imidlertid, at Tonny Erleben ved sin passivitet har udvist
en sd betydelig egen skyld, at hans krav mod revisionsselskabet md nedsaettes til halvdelen.” Det ma
altsa ogsa i hpjesterets afggrelse laegges til grund, at Tonny Erleben anses for at have handlet groft
uagtsomt og i hvert fald selv har haft en stor del af skylden for den erstatning, han er ifaldet som
felge af sin passivitet og, at det pa trods af at revisionen kan bebrejdes for ikke at orientere Tonny
Erleben om forholdene i selskabet, ikke kan palaegges revisionen det fulde ansvar herfor. Det faktum
at landsretten og hgjesteret heller ikke ser det som en mulighed for et medlem af bestyrelsen at
forholde sig passiv, og derved ikke udfgre sin pligter efter selskabslovens § 115 ma ogsa anses for
at veere et klart udtryk for, at safremt ledelsen i et selskab ikke udf@re sin lovmaessige pligter korrekt
eller tilfredsstillende vil de kunne drages til ansvar herfor.

Yderliggere kan der henvises til U 2015.2075 H, Memory Card, hvor bestyrelsen blev frifundet, ef-
tersom de havde sgrget for at udarbejde en forretningsorden. Derudover blev der sgrget for, at
organiseringen i selskabet var foretaget og, at bestyrelsen fik besked af revisionen, safremt der blev
konstateret uregelmaessighed samt, at revisionen skulle give besked, hvis det matte sta dem klart,
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at der var svagheder i selskabets forretningsgange. Derudover havde bestyrelsen sgrget for, at der
blev holdt bestyrelsesmg@der og, at bestyrelsen aktivt deltog i denne ved at stille spgrgsmal. Derfor
anfgrte landsretten, at bestyrelsen havde en berettiget forventning om, at revisionen udfgrte deres
opgaver og, at der ikke var problemer i selskabets gkonomi eller forretning. Pa baggrund heraf fri-
fandt landsretten bestyrelsen med henvisning til, at bestyrelsen ikke havde tilsidesat sine forpligtel-
ser efter aktieselskabslovens § 54, nu selskabslovens § 115, og de havde heller ikke pa andre mader
handlet uagtsomt og kunne derfor ikke blive erstatningspligtige efter aktieselskabslovens § 140, nu
selskabslovens § 361.

5.1 Opsamling

Disse 3 domme giver derfor et klart indtryk af, at de tilfaelde hvor ledelsen i et selskab oftest ifalder
ansvar er de tilfeelde, hvor de helt dbenlyst har tilsidesat deres forpligtelser efter loven, da tilside-
seettelse heraf klart ma anses for at vaere en ansvarspadragende handling. Det ma desuden antages,
at det i et vist omfang er nemmere for domstolene at tjekke, om forpligtelserne og opgaverne efter
loven er overholdt, end det er at vurdere om en handling foretaget af ledelsen, der falder uden for
deres lovmaessige forpligtelser kan anses for at veere culpgs, da lovgivningen fungerer normudfyl-
dende og hermed opsaetter rammer for, hvilke opgaver ledelsen skal udfgre.1%3 Denne tendens hvor-
ved ledelsen oftest eller i hvert fald nemmest ifalder ansvar for ikke at overholde deres opgaver
stemmer desuden overens med betankningsudvalgets udtalelser i beteenkningen til selskabsrefor-
men, hvorved de papegede, at “Det, som typisk begrunder et ansvar, er, at ledelsen har udvist pas-
sivitet eller undladt at holde sig informeret om selskabets situation.” Altsa at ledelsen ikke sgrger
for, at selskabet er organiseret, og ledelsen ikke bliver informeret om uregelmaessigheder og lig-
nende. En lignende holdning har Erik Werlauff i sin bog selskabsret, hvori han papeger, at mange
sager omhandlende ledelsens ansvar oftest handler om, at de drages til ansvar for passivitet, altsa
hvor de undlader at udfgre deres opgaver efter selskabsloven.'%% Dette stemmer desuden overens
med det fundne i afggrelsen U 2011.1290 H. Betaenkningsudvalget udtaler desuden, at andre hand-
linger der oftest vil anses for at veere ansvarspadragende af domstolene, er de tilfaelde hvor ledelsen
ikke stopper selskabets drift i tide efter, at det ma sta dem klart, at den fortsatte drift er uansvar-
lig.1% Et eksempel herpd kan ses i U 1998.1137 H, Fodboldselskab, hvor landsretten anslar, at den
fortsatte drift af selskabet har medfgrt et tab og, at ledelsen ma anses for at vaere erstatningsan-
svarlige herfor, hvorom de dog i landsretten bliver frifundet, da det ikke er muligt at fastsla stgrrel-
sen af det tab driften har medfgrt. Ledelsen bliver dog idgmt et erstatningsansvar ved hgjesteret
efter yderligere bevisfgrelse for at klarleegge tabets stgrrelse. Det ma altsa pa baggrund af betaenk-
ningen og retspraksis antages, at fortsat drift efter hablgshedstidspunktets indtraaden anses for at
veere en ansvarspadragende handling, der ofte vil medfgre et erstatningsansvar.

103 Berg og Langsted, U1994B.183: Er bestyrelsesansvaret blevet skaerpet?
104 Werlauff: Selskabsret (2019), s. 689
105 Betaenkning 1498 - modernisering af selskabsretten, november 2008, s. 37f
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6. The Business Judgment Rule

The business Judgment Rule er et begreb der stammer fra amerikansk ret. Begrebet daekker over
det faktum, at domstolene er tilbageholdende med at paleegge ledelsen et erstatningsansvar, for
beslutninger der foretages ud fra forretningsmaessige skgn. Baggrunden for the business judgment
rules indfgrelse har vaere diskuteret, pa den ene side er det domstolene der ville skulle ende med
at bedgmme om hvorvidt forretningsmaessige sk@n er udgvet korrekt, hvilket kunne antages at ligge
uden for deres kompetencer. Pa den anden side sa kunne man ende i en situation, hvor ledelsen i
et selskab er bange for at traeffe beslutninger, fordi de ville vaere bange for at ifalde ansvar. Det blev
dog klargjort i Capinordic bank-sagen i 2019, at de danske domstole vil vaere tilbageholdende med
at idgmme ledelsen erstatningsansvar for beslutninger foretaget ud fra forretningsmaessige skgn,
og det er nu gjort klart, at the business judgment rule eksisterer i dansk ret.1%

7. Analyse af The Business Judgment Rule

Det star umiddelbart klart, at the business judgment rule er et begreb der eksisterer i dansk ret. Der
vil i dette afsnit blive foretaget en analyse af begrebets opstaelse samt indfgrelse i dansk ret og
betingelserne for brugen heraf. Det er allerede blevet gjort klart, at ledelsen er underlagt en almin-
delig culpavurdering efter dansk rets almindelige culparegel, eftersom det star klart, at det hverken
er blevet skaerpet ved at paleegge ledelsen bevisbyrden eller et professionsansvar. Det antages des-
uden ud fra retspraksis, at vurderingen af ledelsens erstatningsansvar i en erstatningssag foretages
ud fra de almindelige betingelser efter erstatningsretten. Der vil derfor ogsa i dette afsnit blive fo-
retaget en analyse af, hvilken betydning the business judgment rule har for domstolenes vurdering
af ledelsens culpaansvar.

Fgrste gang det forretningsmaessige sk@n og the business judgment rule kom til udtryk i retspraksis
antages at veere i U 1977.274 H, Havemann.%’

U 1977.274 H, Havemann: Sagen omhandlede et aktieselskab, som stod for driften af et stor-
magasin. Stormagasinet endte i gkonomiske problemer og tradte i likvidation som insolvent
den 18. februar 1975. Efterfglgende lagde en kreditor sag an mod bestyrelsesmedlemmerne
for et tab pa en kpbesum for et vareparti, som var blevet leveret tidligere pa dagen med pa-
standen om, at det matte have staet bestyrelsen klart allerede inden dagen for leveringen, at
selskabet ikke kunne fortszette og, at det var ngdvendigt at traede i likvidation, og derfor ikke
skulle have haft leveringen af vare. Bestyrelsen blev frifundet i Sg- og Handelsretten og efter-
fglgende i en hgjesteretsafggrelse.

Om end der ikke i dommen direkte bliver naevnt eller omtalt det forretningsmaessige skgn eller the
business judgment rule, sa er dommen alligevel det fgrste udtryk, der kan findes i dansk retspraksis
pa, at ledelsen i et selskab har en vis margin ved foretagelsen af forretningsmaessige skgn.1%8

106 Engsig Sgrensen: U.2019B.299: Ledelsesansvar og det forretningsmaessige skgn — konturerne af den danske version
af Business Judgment rule

107 Werlauff: Selskabsret (2019), s. 682
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Dommens udfald begrundes af S@- og Handelsretten i, at der forud for likvidationen af selskabet
blev foretaget forhandlinger for forhdbentligt at finde en made, hvorpa selskabet kunne fortszette.
S¢- og Handelsretten fandt pa baggrund heraf af, at ledelsen havde forsggt at finde en Igsning helt
ind til sidste gjeblik og, at kreditorens tab derfor ikke kunne bebrejdes bestyrelsen og, at de derfor
ikke kunne findes erstatningsansvarlige, for det tab kreditoren matte have haft for leveringen pa
dagen for likvidationen. Hgjesteret havde en lignende begrundelse, hvorved der blev lagt vaegt pa,
at det ikke matte have stdet bestyrelsen klart, at likvidation var uundgaelig og, at de foretog for-
handlinger helt indtil sidste gjeblik for at undga at skulle traede i likvidation. Hgjesteret fandt derfor
ligesom S@- og Handelsretten ikke, at bestyrelsen var erstatningsansvarlig for det tab der matte have
vaeret som fglge af, at selskabet ikke stoppede modtagelsen af leverancer.

Dommen kan altsa i medfgr af, at domstolene her virker til at give bestyrelsen en form for fejlmargin
ved det forretningsmaessige skgn, de foretager ved at fortseette med at modtage leverancer i hab
om, at de kan redde selskabet og fortsaette. Dette ses som et af de fgrste eksempler pa the business
judgment rules indtraeden i dansk ret. Safremt bestyrelsen ikke af domstolene fik muligheden for
at foretage sig et skgn af denne karakter, vil det veere enormt svaert for selskaber som dette nogen-
sinde at have en mulighed for at redde driften og fortsaette.'® Det bliver ogsa anfgrt i dommen af
sags@gtes advokat, at safremt selskabet ikke havde fortsat med at modtage leverancer, ville selska-
bet alligevel ikke kunne have fortsat driften selv om forhandlingerne havde lykkedes og, at det der-
for var ngdvendigt at fortsaette med at modtage vare for overhovedet at have en mulighed for at
fortsaette selskabet. Beslutningen herom var foretaget pa baggrund af de advokater og eksperter,
bestyrelsen havde radfgrt sig hos. Der viser sig altsa en tendens i dommen til, at domstolene vil
tillade forretningsmaessige skgn foretaget af en ledelse i et selskab, safremt beslutningerne bliver
taget pa et oplyst grundlag og i selskabets interesse.

The business Judgment rule anses ligeledes af flere forfattere, heriblandt Erik Werlauff, for at have
vaeret brugt i afggrelsen U 1981.973 H, Rgde Vejrmglle. 110

U 1981.973 H, Rgde Vejrmglle: Sagen omhandlede Rgde Vejrmglle A/S, som var tradt i likvida-
tion og lagde sag an mod direktgren Mogens Poulsen og A/S Larkgate. Der var indgaet en an-
seettelseskontrakt hvori det fremgik, at daekningsbidraget for en varegruppe som 13 pa 6.31%
skulle stige til 8%. Der var dog vanskeligheder med at szelge varerne, og direktgren valgte der-
for at nedsaette prisen pa varerne hvilket medfgrte, at deekningsbidraget faldt til under 1%.
Kort herefter tradte Rgde Vejrmglle i likvidation og lagde sag an mod direktgren for det belgb
som ville bringe daekningsbidraget op pa 8%. Landsretten frifandt direktgren med henvisning
til, at prisnedsaettelserne havde vaeret foretaget ud fra et loyalt forretningsmaessigt skgn. Hg-
jesteret stadfaestede herefter dommen.

Af sagens faktum fremgar det, at direktgren for Rgde Vejrmglle ikke overholdte den ansattelses-
kontrakt, han havde indgaet med selskabet, da han solgte selskabets vare til et betydeligt lavere
belgb, hvilket medfgrte et vaesentligt lavere daekningsbidrag end de aftalte 8%, desuden sa ejede
han selv det selskab, som kgbte varerne billigt. Landsretten ansa dog ikke dette for at medfgre

109 Engsig Sgrensen: U.2019B.299: Ledelsesansvar og det forretningsmaessige skgn — konturerne af den danske version
af Business Judgment rule
110 Werlauff: Selskabsret (2019), s. 687
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direktgren et erstatningsansvar, da han af landsretten ansas for at have lgftet sin bevisbyrde for, at
salget var sket pa markedsmaessige vilkar.1'! Landsretten lagde til grund, at direktgren inden salget
havde informeret og papeget over for bestyrelsen, at konkurrencen pa markedet var meget hard
og, at bestyrelsen herefter havde tilladt salget af varerne til lavere priser. Direktgren ansas desuden
heller ikke af landsretten for at have tilsidesat sine forpligtelser til Rede Vejrmglle, og han blev pa
baggrund heraf frifundet. Hgjesteret stadfeestede landsrettens afggrelse og papegede, at “Det til-
treedes endvidere, at kontrakten ikke indeholdt et udtrykkeligt pdbud om, at priserne pd raspproduk-
ter skulle fastsaettes, sdledes at der kunne opnds et »daekningsbidrag« pa mindst 6.31% pd disse.”
Med dette og det faktum at bestyrelsen ikke efter direktgrens information om salget af varerne til
lavere priser havde grebet ind, ansa landsretten ikke direktgren for at have foretaget prisnedsazet-
telserne uhensigtsmaessigt, og hgjesteret ansa direktgren for at have foretaget salget ud fra et “/oy-
alt forretningsmeessigt skagn.”

Med dommen ses det igen, hvordan ledelsen i et selskab har muligheden for at traeffe forretnings-
maessige skgn uden at blive erstatningsansvarlige, eftersom bade landsretten og hgjesteret frifinder
direktgren, der har truffet en beslutning om salg til lavere priser, eftersom beslutningen bliver taget
ud fra en vurdering af priserne pa markedet og i selskabets interesse.

| bogen ledelsesansvar og ansvarsbegraensninger af Carsten Fode kommes der frem til samme be-
tingelser for, at the business judgment rule kan anvendes, herved konkludere Carsten Fode pa bag-
grund af retspraksis, at det forretningsmaessige skgn skal bygge pa et forsvarligt oplyst grundlag og,
at beslutningen ikke ma treeffes pa baggrund af andre hensyn eller interesser end selskabets.1!?
Herved henviser Carsten Fode til samme betingelser for, at domstolene tillader, at ledelsen foreta-
ger forretningsmaessige skgn, som kan udledes af de to ovenstaende domme U 1977.274 H, Have-
mann og U 1981.973 H, Rgde Vejrmglle. Disse betingelser synes ogsa at veere tiltradt af Erik Werlauff
i hans bog Selskabsret og af Karsten Engsig Sg@rensen i hans artikel.*13

Disse betingelser for det forretningsmaessige skgn blev ogsa kommenteret af betaenkningsudvalget
i beteenkningen til selskabsreformen i 2010, hvorved de ogsa ansa domstolene for at vise tilbage-
holdenhed, nar der skulle foretages vurderinger af forretningsmaessige skgn, safremt det forret-
ningsmaessige skgn var taget uden at tilsidesaette selskabets interesser. Herved udtalte de ogsa, at
“Domstolene overlader sdledes som udgangspunkt et betydeligt skgn til ledelsen.” Betaenkningsud-
valget ma derfor med denne udtalelse have anset the business judgment rule for at vaere indtradt
og anvendelig i dansk ret, det var dog ikke noget udvalget forsggte at indfgre i deres forslag til en
ny selskabslov. De anfgrte endvidere i deres overvejelser, at det var sveert at generalisere de om-
steendigheder der gjorde, at ledelsen ville ifalde erstatningsansvar, dog kunne de udlede en raekke
hensyn og principper som havde indflydelse herpa. 1** P& baggrund heraf ma det konkluderes, at
betzenkningsudvalget har anset det for mere hensigtsmaessigt, at vurderingen af om et konkret for-
retningsmaessigt skgn kunne drage ledelsen til ansvar eller ej 1d inden for domstolenes

11 |pid.

112 Fode: Ledelsesansvar og ansvarsbegransninger (2020), s. 92

113 Werlauff: Selskabsret (2019), s. 680ff og Engsig Sgrensen: U.2019B.299: Ledelsesansvar og det forretningsmaessige
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kompetencer, og ikke var noget der kunne nedskrives i loven. The business judgment rule virker
altsa til at veere tiltradt af danske domstole og juridiske forfattere, og det far den betydning, at
domstolene vil vise tilbageholdenhed ved tilsideszttelsen af de forretningsmaessige sken som er
foretaget, sa leenge de ovennaevnte betingelser er opfyldt. Dette betyder, at ledelsen gives et vist
rum for fejlskgn hvorefter ledelsen ikke vil blive erstatningspligtige.''> The business judgment rule
ender altsa med at fungere som en form for lempelsesregel ved vurderingen af ledelsens ansvar,
hvorfor nogle handlinger som normalt ville have vaeret ansvarspadragende, ikke bliver dette, sa-
fremt betingelserne for reglens anvendelse er opfyldt.11®

Siden selskabsreformen i 2010 har Capinordic dommen fra 2019 givet en helt klar formulering fra
hgjesteret af the Business judgment rule.''” Hpjesteret udtaler i dommen i forhold til lanene fore-
taget af banken, at “En beslutning om at yde et IGgn beror i vidt omfang pa et forretningsmaessigt
skan navnlig pa grundlag af en kreditvurdering af Idntager. Skannet skal foretages pad et forsvarligt
grundlag.” Hgjesteret henviser altsa her direkte til at for, at domstolene vil vise tilbageholdenhed
ved tilsidesaettelsen af forretningsmaessige skgn, skal skgnnet vaere foretaget pa et “forsvarligt
grundlag”. Hgjesteret kraever altsa, at ledelsen sgrger for, at de er tilstraekkeligt oplyst og informeret
om forholdende, fgr de traeffer en beslutning. Endvidere udtalte hgjesteret, at “"Hgjesteret finder,
at der bgr udvises forsigtighed med at tilsidesaette det forretningsmaessige skgn, der er udgvet af
bankens bestyrelse og direktion ved bevilling af et IGn. Samme forsigtighed skal ikke udvises, hvis det
md antages, at en bevilling af et Ian eller en anden disposition knyttet hertil ikke alene er foretaget
ud fra forretningsmeaessige hensyn til banken, men ogsa ud fra andre — og banken uvedkommende —
hensyn. Hgjesteret finder, at der i en sddan situation ma stilles skaerpede krav til, at det er blevet
sikret, at bankens interesser ikke er tilsidesat.” Herved papeger hgjesteret, at det forretningsmaes-
sige sken udelukkende ma foretages ud fra selskabets interesser, og er dette ikke tilfeeldet vil hgje-
steret ikke udvise forsigtighed ved tilsidesaettelse af det forretningsmaessige skgn, og med hgjst
sandsynlighed anse det forretningsmaessige skgn der er foretaget for at veere ansvarspadragende
for ledelsen. Det ma endvidere udledes af hgjesterets udtalelser, at safremt der er tvivl om, hvorvidt
det forretningsmaessige skgn er foretaget ud fra selskabets interesser, sa vil ledelsen have en vis
form for skaerpet bevisbyrde, nok endda taet pa omvendt bevisbyrde, hvorved ledelsen skal bevise,
at selskabets interesser ikke er blevet tilsidesat ved det forretningsmaessige skon.'*® Det var umid-
delbart dette, der kom til udtryk i Rgde Vejrmglle, hvor hgjesteret stillede spgrgsmalstegn ved salget
af vare til meget lave priser fra selskabet til et andet selskab ejet af direktgren. Det var altsa for
hgjesteret tvivlsomt, at selskabets interesser ikke var blevet tilsidesat ved det forretningsmaessige
skgn, direktgren havde foretaget. Hgjesteret fandt dog efter bevisfgrelsen i Rede Vejrmglle, at di-
rektgren havde handlet ud fra et “loyalt forretningsmeaessigt skgn.” direktgren lgftede altsa dette
skaerpede krav om bevisfgrelse for, at selskabets interesser ikke var blevet tilsidesat.'*®

115 Werlauff: Selskabsret (2019), s. 682
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Det ma altsa pa baggrund af tidligere retspraksis, betaenkningen og hgjesterets udtalelser i Capinor-
dic sta endegyldigt klart, at domstolene vil vise en vis tilbageholdenhed ved tilsideszettelsen af for-
retningsmaessige skgn foretaget af en ledelse i et selskab og, at der er to betingelser, som skal vaere
opfyldt for, at domstolene vil vise denne tilbageholdenhed. For det fgrste skal det forretningsmaes-
sige skgn vaere foretaget pa baggrund af et forsvarligt og oplyst beslutningsgrundlag, og for det an-
det skal beslutningen foretages i selskabets interesse, og der ma ikke ske tilsidesattelse heraf.

Spergsmalet bliver herefter, hvilke beslutninger der af domstolene vil anses for at vaere forretnings-
maessige skgn. Hgjesteret ggr det i Capinordic klart, at beslutningen om at yde et lan er et forret-
ningsmaessigt skgn, men udtaler sig ikke yderliggere om vurderingen af, hvilke beslutninger der ma
anses for at veere forretningsmaessige skgn. Karsten Engsig Sgrensen mener dog ikke, at der nogen
grund til at begraense the Business judgment rules anvendelse til Ian ydet af en bank. Han henviser
i sin artikel U 2019B.299: Ledelsesansvar og det forretningsmaessige skgn — konturerne af den dan-
ske version af Business Judgment Rule til, at andre virksomheder driver deres forretning anderledes
og herved foretager andre beslutninger, som ma anses for at vaere forretningsmaessige skgn. Det
ma derfor antages, at forretningsmaessige skgn kan anses for at vaere alle beslutninger, som forsgger
at sikre den fremtidige drift af selskabet, herunder ogsa beslutninger om selskabets strategi.'?°

Udover at Capinordic endegyldigt fastslar, at der gaelder en the business judgment rule i dansk ret,
og opsaetter rammer for de betingelser der skal veere opfyldt for, at den kan finde anvendelse, giver
dommen ogsa en bedre forstaelse af reglens anvendelsesomrade og reelle betydning for selskabets
ledelse.t?!

Capinordic dommen ggr det ogsa klart, at det forretningsmaessige skgn ma afprgves for hvert enkelt
engagement. | dommen efterprgves 11 |dneengagementer foretaget af banken.'?2 Her efterprgvede
hgjesteret forsvarligheden for beslutningen om at yde lanene. Altsa efterprgvede de direkte den
feérste betingelse, de selv opstillede tidligere i preemisserne for, at de ville udvise forsigtighed ved
tilsidesaettelsen af forretningsmaessige skgn foretaget af ledelsen, her lanene, for at vurdere om
lanene var foretaget pa et forsvarligt beslutningsgrundlag. Hgjesteret fastslar i dommen, at lanene
ikke i sig selv medfgre et erstatningsansvar pa trods af, at de er ydet forud for bestyrelsens godken-
delse, men at det vigtige er om beslutningsgrundlaget pa tidspunktet for ydelsen af lanene af hgje-
steret anses for at vaere forsvarligt.

Hgjesteret fandt, at 9 ud af 11 af lanene var foretaget uforsvarligt og dgmte ledelsen erstatningsan-
svarlig herfor. | bedgmmelsen heraf kan der udledes, hvad der ma anses for at vaere retningslinjer
for, hvordan hgjesteret vil foretage vurderingen af forsvarligheden af et forretningsmaessigt skgn.
Fgrst og fremmest skal vurderingen som allerede naevnt foretages ud fra en samlet vurdering af de
enkelte 18n.123 Derved ligger hgjesteret ved vurderingen af hvert |Idneengagement vaegt pa hvad
formalene med lanene har veeret, lantager og dennes gkonomiske forhold, samt hvordan
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gkonomien i det hele taget ser ud pa tidspunktet for langivningen.'?* Hpjesteret prover altsa ud fra
vurderingen af disse konkrete forhold i henhold til Ianene, om hvert enkelt 1an kan anses for at veere
ydet pa et forsvarligt beslutningsgrundlag, eller om lanene ma anses for at veere ydet uforsvarligt
og hgjesteret finder pa baggrund heraf, at 9 ud af 11 af [anene har veeret uforsvarlige.

Udover at pavise at vurderingen af om et forretningsmaessigt skgn er foretaget forsvarligt beror pa
en konkret vurdering af hvert enkelt skgn, udtaler hgjesteret sig ogsa i dommen om betydningen af,
at ledelsen matte overtraede lovgivningen. Hgjesteret slar det fast, at banken i Capinordic er under-
lagt lov om finansiel virksomhed, men udtaler samtidigt, at “Loven indeholder dog kun i begraenset
omfang krav til bankens langivning og kreditvurdering.” Hgjesteret ggr det altsa her klart, at der er
lovgivning pa omradet, som skal regulere hvordan og hvornar en bank kan yde lan, men at denne
langivning er relativt begraenset, og derved ikke kan fastszette faste rammer for, hvilke |an der ma
ydes af en bank. Lov om finansiel virksomhed opsaetter en raekke krav til, hvordan banken skal ind-
rettes og drives, jf. lov om finansiel virksomhed §§ 70 og 71. Tilsidesaettelsen af disse bestemmelser
anses dog ikke af hgjesteret for at veere tilstreekkelige til at palaegge ledelsen et erstatningsansvar.
Derudover udtaler hgjesteret i forhold til overtraedelse af gvrig finansiel lovgivning, at “For sa vidt
angdr andre bestemmelser i den finansielle lovgivning ma det bero pd de hensyn, der ligger bag den
enkelte bestemmelse, om en overtreedelse vil kunne indebaere erstatningsansvar for et ledelsesmed-
lem i en bank.” Det ma altsa vurderes for hver enkelt overtraedelse af lovgivningen, om denne kan
medfg@re et erstatningsansvar. Dette forholder Carsten Fode sig ogsa til i sin bog ledelsesansvar og
ansvarsbegransninger, hvorved han papeger at hgjesterets udtalelser herom klart viser forskellen
mellem en erstatningssag og en straffesag, hvorved det i en straffesag er overtraedelsen af loven
der bliver dgmt for, mens det i erstatningssager skal vurderes om, det er selve handlingen, altsa
lovovertraedelsen der har medfgrt er tab, der kan palaegges erstatningsansvar for efter dansk rets
almindelige culpaansvar.'?® Det star altsa klart, at overtradelsen af lovgivningen ikke medfgre et
direkte erstatningsansvar, men med det sagt sa vil overtraedelse af lovgivningen give en form for
rettesnor, hvorefter det bliver nemmere for domstolene at vurdere om handlingen har varet an-
svarspadragende eller ej.126 Dette forhold ggr, at the business judgment rule stadigt kan finde en vis
anvendelse i tilfaelde hvor lovgivningen er overtradt, om end brugen heraf ma veere meget begraen-
set i medfgr af lovgivningens krav. Dette betyder i det store og hele, at hvis der ses pa selskabslovens
lovgivning i forhold til ledelsens opgaver og pligter i forhold til organisation og tilsyn af selskabet, vil
bestemmelserne herefter i §§ 115, 116, 117 og 118 opstille en reekke krav til hvordan selskabet skal
drives. Safremt disse “mindstekrav” i lovgivningen er opfyldt, vil the business judgment rule nok
stadigt kunne finde en vis anvendelse pa skgn, der ikke er foretaget i direkte strid med lovgivning,
men the business judgment rule vil naeppe finde anvendelse eller i hvert fald vaere meget begraenset
pa forretningsmaessige skgn foretaget i direkte strid med lovgivning.t?’
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Et eksempel herpa syntes at kunne ses i Eik bank. Hvorved der sker overtraedelse af finansiel lovom
virksomhed i henhold til reglerne om koncentrationsrisikoen for et enkelt laneengagement, da der
blev ydet yderligere bevillinger og skete forggelse af et Ian, som pa baggrund af en manglende op-
deling i engagementsopggrelsen medfgrte yderligere overtraedelse af 25% graensen i finansiel lov
om virksomhed § 145. Bevillingen og forggelsen af |lanet ansas af hgjesteret for at vaere ansvarspa-
dragende, men ledelsen blev dog ikke idgmt herfor, da tabene ikke ansas for paregnelige. Det inte-
ressante ved forholdet i dommen er, at hgjesteret ikke viser nogen tilbageholdenhed eller yderlig-
gere brug af the business judgment rule pa disse konkrete bevillinger af 1an, som har medfgrt over-
treedelsen af lovgivningen. Der laves ingen konkret vurdering af forholdene for at klarggre, hvorvidt
bevillingen og lanet kunne anses for at vaere ydet forsvarligt, og hgjesteret antager umiddelbart
bare, at overtraedelsen af 25% graensen i finansiel lov om virksomhed har veeret en ansvarspadrag-
ende handling. Hgjesteret laver derfor ikke en lignende vurdering af, om forholdet har veeret for-
svarligt eller ej pa samme made som i Capinordic. Hgjesteret viser derfor ikke i Eik bank forsigtighed
ved tilsidesaettelsen af det forretningsmaessig skgn ved dette 1an pa trods af, at hgjesteret i Capi-
nordic slar fast at ydelsen af |an anses for at vaere forretningsmaessige skgn, der derfor skal udvises
forsigtighed med at tilsidesaette samt det forhold, at landsretten tiltraeder dette og selv direkte i Eik
bank udtaler, at “Landsretten finder, at der bgr udvises forsigtighed med at tilsideseette det forret-
ningsmaessige skgn, der inden lovgivningens rammer er udgvet af bankens bestyrelse og direktion
ved bevillingen af og opfalgning pa et IGn.” Det ma derfor antages, at forretningsmaessige skgn fo-
retaget i direkte modstrid med adfeerdsregulerende lovgivning ikke vil nyde godt af domstolenes
normale tilbageholdenhed ved tilsidesaettelsen af forretningsmaessige sk@n, og overtraedelsen vil
derfor ofte veere ansvarspadragende og medfgre et erstatningsansvar, safremt betingelserne efter
dansk rets almindelige culpaansvar herfor er opfyldt.2®

Endvidere udtaler hgjesteret sig i Capinordic om fravigelsen af interne regler i selskabet. De papeger
herved, at det selv er bestyrelsen som fastseetter de interne regler og, at bestyrelsen selv kan be-
slutte om, de vil fravige fra reglerne eller ej, safremt dette ikke ma anses for at vaere uforsvarligt.
Hgjesteret udtaler herved i relation til sagen, at “"Hdjesteret finder, at den omstaendighed, at besty-
relsen fraviger egne retningslinjer eller accepterer, at bankens direktion fraviger disse, ikke i sig selv
kan anses for ansvarspddragende. Et ansvar ma forudseette, at det efter en konkret vurdering i det
enkelte tilfaelde har veeret uforsvarligt at fravige egne retningslinjer eller acceptere en sddan fravi-
gelse.” Det ma altsa pa baggrund heraf antages, at the business judgment rule findes anvendelig pa
skgn foretaget i strid med interne retningslinjer, det vigtige bliver bare vurderingen af, om det for-
retningsmaessige skgn er foretaget forsvarligt. 2° Domstolene vil derfor stadigt vise en vis tilbage-
holdenhed med tilsidesattelsen af disse skgn, men det vil indga i vurderingen af, om det forret-
ningsmaessige skgn er udgvet forsvarligt, om overtraedelsen eller fravigelsen af de interne regler har
veeret forsvarlig.

Spgrgsmalet om hvorvidt the business judgment rule finder anvendelse pa forretningsmaessige skgn
foretaget efter hablgshedstidspunktet, blev behandlet i den allerede gennemgaede dom U
1977.274 H, Havemann. | dommen udtalte sagsggers advokat, at ”/ bestyrelsen og direktionen var
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129 stubkjaer Andersen og Werlauff: Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 33f

Side 43 af 52



man allerede mandag eftermiddag helt klar over, at det ville veere udelukket at fortsaette virksom-
heden; den reelle beslutning om standsning blev derfor truffet mandag eftermiddag, og da man var
klar over, at der ville blive leveret varer om tirsdagen, var det uforsvarligt over for leverandgrerne,
at man ikke gav ordre til at naegte modtagelse af flere varer.” Med denne udtalelse mente sagsgger
altsa, at hablgshedstidspunktet matte vaere indtradt og, at bestyrelsen matte vaere klar over dette,
og derfor skulle have stoppet driften og modtagelsen af varerne for ikke at skade kreditorerne yder-
liggere. Landsretten stgttede imidlertid sagsggtes frifindelsespastand pa baggrund af sags@gtes for-
klaring, hvorom landsretten udtalte, at “Efter det oplyste ma det laegges til grund, at der ikke ogsd
om tirsdagen fandt forhandlinger sted med det formdl at kunne viderefgre selskabet. Allerede af
denne grund kan det ikke laegges bestyrelsen og direktionen til last, at man ikke gav ordre til at
standse normal modtagelse af varer, der tidligere var bestilt.” Landsretten stgtter sig altsa op af
sags@gtes frifindelsespastande, da hgjesteret ikke anser hablgshedstidspunket for at veere indtradt
endnu. Hgjesteret tiltradte denne forklaring fra landsretten og stadfeestede dommen. Det forret-
ningsmaessige skgn der var udgvet, blev altsa ikke tilsidesat, da det efter sagens fremstilling blev
gjort klart, at hablgshedstidspunktet ikke var indtradt endnu, da der stadig var mulighed for at redde
selskabet igennem de forhandlinger der blev foretaget i sidste gjeblik ogsa selvom, at dette ikke
lykkedes.

Endnu en dom hvor hablgshedstidspunket spiller en rolle er U 2013.1312 H, Grundejerforening.

U 2013.1312 H, Grundejerforening: Sagen omhandlede et muligt erstatningsansvar for besty-
relsesformanden og et medlem af bestyrelsen i en grundejerforening, som havde tabt en sag,
og ikke havde kapital til at kunne betale sagsomkostninger herfor. Byretten og landsretten
frifandt de to sags@gte i byretten, men palagde dem at betale sagsomkostninger for landsret-
ten. Da dommen blev anket til landsretten, matte det have staet de sagsggte klart, at selskabet
ikke ville kunne betale sagsomkostningerne, safremt de tabte sagen, men de sagsggte blev
frifundet for denne beslutning i hgjesteret, da hgjesteret henviste til, at de fgr de ankede dom-
men til landsretten havde faet dette anbefalet af selskabets advokat.

| dommen star det klart, at hablgshedstidspunktet matte veere indtradt, da det ville veere umuligt
for selskabet at betale sagsomkostninger, hvis de tabte sagen. Det blev desuden klargjort, at de
sagsg@gte ikke havde sikret, at selskabet pa anden made kunne betale sagsomkostningerne. Det for-
retningsmaessige skgn der bliver taget af de sagsggte ved at anke dommen, bliver derfor taget i
forbindelse med hablgshedstidspunkets indtreeden. Det forretningsmaessige skgn blev dog taget i
forbindelse med advokatens udtalelse om, at der var overvejende sandsynlighed for at vinde, samt
advokatens anbefaling om at anke dommen da han ansa afggrelsen for at vaere i strid med tidligere
retspraksis. Der bliver altsa i dommen lagt veegt pa, at de sagsggte inden de traf beslutningen havde
sggt sig oplyst, og traf beslutningen ud fra informationer der klargjorde en stor sandsynlighed for,
at hablgshedstidspunktet endnu ikke matte anses for at vaere indtradt, og pa baggrund af denne
forklaring frifandt hgjesteret de sagsggte, da hgjesteret udtalte, at “Hgjesteret finder, at det ikke er
godtgjort, at det ville vaere urealistisk af Eyvind Rimstad og Michael Rossing pad tidspunktet for an-
kebeslutningen fortsat at forvente, at foreningen ville kunne honorere sagens omkostninger under
anklen til bade egen advokat, der havde begraenset sit honorar til et beskedent belgb, og til modpar-
terne, sdfremt sagsomkostningerne blev reduceret til belgb i den stgrrelsesorden, som advokaten
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havde tilkendegivet.” Hgjesteret tilsidesatte altsa ikke det forretningsmaessige skgn, som ma anta-
ges at veere blevet taget af de sagspgte, da de valgte at anke dommen til landsretten. Hgjesteret
fandt det som en realistisk mulighed, at de kunne betale sagsomkostningerne pa baggrund af advo-
katens honorar samt dennes udtalelse om mulighed for at vinde sagen. Ledelsen slipper altsa i begge
sager for erstatningsansvar for de fejlskgn, de har foretaget.

Der bliver altsa i bade Havemann og i dommen om grundejerforeningen vist en vis tilbageholdenhed
fra hgjesteret ved tilsidesaettelsen af forretningsmaessige skgn foretaget i forbindelse med hablgs-
hedstidspunktets indtreeden, safremt det ud fra et forsvarligt beslutningsgrundlag ma anses for
overvejende sandsynligt, at udviklingen kan vendes om og, at alt hab for fortsat drift endnu ikke er
ude, og dette blev gjort pa trods af, at det i begge sager ikke lykkedes at forhindre hablgshedstids-
punktets indtraeden. Dette fremhaever Karsten Engsig Sgrensen ogsa som overvejende sandsynligt.
Han papeger dog, at en af grundene til domstolenes tilbageholdenhed i disse sager maske kan ses i
lyset af, at safremt domstolene var strenge i bedgmmelsen af dette ansvar, ville mange selskaber
der maske kunne vaere blevet reddet i stedet ende med at ga konkurs.'3° Der kan derfor til et vist
punkt argumenteres for at lade ledelsen treeffe forretningsmaessige skgn selv i vanskelige gkonomi-
ske situationer, sa laenge baggrunden herfor stadigt er forsvarligt begrundet.

Det anfgres imidlertid ogsa af Karsten Engsig S@rensen, at forretningsmaessige skgn truffet i selska-
ber i vanskelige gkonomiske situationer ikke bgr kunne henvise til the business judgment rule, da
det i stedet i disse selskaber bgr vaere kreditorernes interesser, der vaegter hgjest. Desuden sa stri-
der forretningsmaessige skg@n i disse situationer ogsa til en vis grad imod selskabslovens § 115, stk.
1, nr. 5 om forsvarligt kapitalberedskab i selskabet.’3! Det er derfor vanskeligt at vurdere, hvordan
der bgr forholdes til brugen af the business judgment rule i sager omhandlende hablgshedstids-
punktet. Det ma dog pa baggrund af retspraksis anses for naerliggende, at hgjesteret ogsa vil vise
tilbageholdenhed ved tilsideszettelsen af disse forretningsmaessige skgn, safremt ledelsen har truf-
fet det forretningsmaessige sk@n pa baggrund af et forsvarligt beslutningsgrundlag og, at det ma
anses som overvejende sandsynligt, at udviklingen kan vendes om med beslutningen. Endvidere
spiller det nok en rolle at flere selskaber ville ga konkurs, hvis ikke der kunne udgves forretnings-
maessige skgn i sidste gjeblik for at forsgge at redde selskaberne. Uanset hvad star det dog helt klart,
at safremt et selskab allerede er gaet konkurs vil der ikke vaere noget raderum til at udgve et forret-
ningsmaessigt skgn, da ledelsens pligter i stedet for at fglge af selskabsloven nu ville fglge af kon-
kursloven.!3?

Det star ikke helt klart, hvilken betydningen brugen af the business judgment rule far for ansvarsbe-
dgmmelsen af ledelsen i et selskab. Det star dog klart, at der ved brugen af the business judgment
rule foretages en lempelse af ledelsens erstatningsansvar, hvorved de far et bredere rum til at traeffe
beslutninger uden at ifalde ansvar, sa laenge betingelserne for at bruge reglen er opfyldt. Ledelsen
far altsa mulighed for at udgve fejlskgn.'33 Karsten Engsig Sgrensen udtaler dog, at det er uvist hvor
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stor en betydning the business judgment rule reelt set far for ledelsens erstatningsansvar, da an-
vendelsen af the business judgment rule ikke endegyldigt afggre sagen.'3* Pa baggrund heraf ma
det antages, at ledelsens handlinger fortsat skal vurderes i forhold til de almindelige betingelser
efter culpareglen, da the business judgment rules anvendelse ikke ngdvendigvis betyder, at ledelsen
gar fri for ansvar, eftersom reglen blot fungere som en lempelsesregel ved bedgmmelsen af ledel-
sens ansvarspadragende handling, og ikke som en regel der fritager helt herfor.

7.1 Opsamling

Gennemgaet retspraksis ggr det derfor klart, at the business judgment rule finder anvendelse i
dansk ret, og herved fungere som en form for lempelsesregel for ledelsens culpaansvar, da ledelsen
ydes et vist yderliggere rum til at traeffe forretningsmaessige skgn uden at ifalde ansvar sa laenge
disse forretningsmaessige skgn er truffet ud fra et forsvarligt beslutningsgrundlag og i selskabets
interesse.'3 Der viser sig nemlig fra domstolene en tildens til at udvise tilbageholdenhed ved tilside-
seettelsen af disse skgn ogsa i selv vanskelige gkonomiske situationer og i tilfeelde, hvor lovgivningen
ikke er blevet direkte overtradt. Reglens anvendelse betyder dog ikke ngdvendigvis, at ledelsen gar
fri for ansvar, da reglen blot fungere som en lempelsesregel ved ansvarsbedgmmelsen af ledelsen,
og ikke som en regel der fritager for ansvar. Ledelsens ansvar skal derfor fortsat vurderes efter de
almindelige culparegler, selvom reglen finder anvendelse.
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8. Konklusion

Igennem specialets analyse er det blevet gjort klart, at ledelsens erstatningsansvar efter selskabslo-
vens § 361 fortsat vurderes efter dansk rets almindelige culparegel. Pa trods af en diskussion i litte-
raturen er der ikke set tegn pa en overgang til omvendt bevisbyrde i retspraksis, og betaenknings-
udvalgets overvejelser ved selskabsreformen i 2010 har heller ikke kunne stgtte, at en sddan over-
gang er sket eller skulle veere pa tide i dansk ret. Derfor geelder det helt almindelige princip om
ligefrem bevisbyrde, hvorved sagsggeren er den der skal bevise, at ledelsen har handlet ansvarspa-
dragende.

Ligeledes er det i specialet blevet analyseret hvorvidt ledelsens culpaansvar kunne skaerpes ved at
palaegge ledelsen et professionsansvar. | U 2019.1907 H, Capinordic udtalte hgjesteret sig herom,
hvorved hgjesteret papegede, at ledelsen i et selskab er underlagt et almindeligt culpaansvar. Capi-
nordic ma herved anses for endegyldigt at have gjort op med ideen om, at ledelsen kan palaegges et
professionsansvar. Der ses dog fra retspraksis eksempler pa domme, hvor enkelte medlemmer i en
ledelse dpmmes hardere end andre, pa baggrund af den viden de matte have ved udfgrelsen af
deres arbejde som medlem af ledelsen. Her kan ses pa U 2004.2253 H, Vindmglle, hvor et enkelt
bestyrelsesmedlem som fglge af at vaere advokat bliver idgmt erstatningsansvar modsat de reste-
rende medlemmer af bestyrelsen, da landsretten ansa ham for at vaere bedre informeret. Denne
tankegang fra domstolene blev yderliggere bekraeftet i U 2020.3547 H, Eik bank, hvori landsretten
udtalte, at “Ansvaret for det enkelte ledelsesmedlem mad pd saedvanlig vis vurderes i lyset af den
seerlige indsigt, den pdgaeldende eventuelt mdtte have.” De enkelte ledelsesmedlemmers ansvar kan
altsa vurderes forskelligt ud fra den viden ledelsesmedlemmet matte have.

Det faktum at ledelsens ansvar ikke bliver skaerpet som et professionsansvar far desuden den be-
tydning, at der ved vurderingen af et ledelsesmedlems ansvar godt kan paberabes individuelle und-
skyldningsgrunde.3® Det betyder, at ledelsesmedlemmer godt kan slippe for erstatningsansvar for
sma og uvigtige fejl, eksempler pa dette kan ses i U 2015.2075 H, Memory Card, og U 2014.345 H,
Arctic Line.

Endvidere er det i specialet blevet gjort klart, at domstolene i erstatningssager laegger stor vaegt p3,
at betingelserne for erstatningsansvar efter dansk rets almindelige culparegel er opfyldt. Der er set
eksempler p3, at det er vigtigt at bevise tabets stgrrelse i bade U 1998.1137 H, Fodboldselskab og U
2007.497 H, Calypso. Hvor det i begge sager star klart, at ledelsens handlinger har vaeret ansvarspa-
dragende, frifindes ledelsen hos landsretten da tabets stgrrelse ikke er opgjort. Safremt tabets stgr-
relse ikke er opgjort korrekt, vil domstolene derfor oftest frifinde ledelsen for ansvar, medmindre
tabets st@rrelse er klargjort tilstraekkeligt til at fastsaette det skdnsmaessigt. Domstolene laegger end-
videre vaegt pa, at arsagsforbindelsen mellem handlingen og tabet kan bevises da ledelsen i bade U
2014.1346 H, eHuset og Memory Card frifindes for manglende arsagsforbindelse. Domstolene krae-
ver ogsa, at skaden har vaeret paregnelig, dette kan ses i Eik bank.

Det er ogsa i specialet gjort klart, at domstolene ofte vil foretage en vurdering af hvorvidt ledelsen
har handlet ansvarspadragende ved at kigge pa om ledelsen har opfyldt deres opgaver og pligter
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som fglger af selskabsloven, eftersom disse fungerer normudfyldende og opseetter rammer for
hvilke pligter ledelsen har.'3” Ledelsen vil derfor oftest ifalde ansvar for passivitet ved udfgrelsen af
deres opgaver.'38 Ledelsen vil desuden ifalde ansvar i de tilfaelde, hvor ledelsen ikke stopper selska-
bets drift efter, at det ma sta dem klart, at den fortsatte drift er umulig.t3®

The business judgment rule finder tydelig anvendelse i dansk ret, hvorved ledelsen kan anses for at
blive palagt et lempet culpaansvar, da domstolene vil vaere tilbageholdende med at tilsidesatte
forretningsmaessige skgn foretaget pa et forsvarligt beslutningsgrundlag og i selskabets interesse.4°
Denne praksis kan ses i bade U 1977.274 H, Havemann og U 1981.973 H, Rgde Vejrmglle. | Capinor-
dic udtaler hgjesteret, at de vil vise tilbageholdenhed ved tilsidesaettelsen af forretningsmaessige
sk@n og giver endda et billede af, hvordan de vil foretage vurderingen af skgnnets forsvarlighed.
Capinordic ggr det ogsa klart, at the business judgment rule finder anvendelse pa forretningsmaes-
sige skgn foretaget i strid med interne retningslinjer og endda ogsa pa skgn, som ikke er i direkte
strid med lovgivningen.'4! Havemann og U 2013.1312 H, Grundejerforening viser ogsa, at domsto-
lene vil vaere tilbageholdende med at tilsidesaette skgn foretaget i selv vanskeligt gkonomiske situ-
ationer, sa leenge forsvarligheden herfor kan bevises. Derudover har Capinordic gjort det klart, at
safremt der er tvivl om hvorvidt selskabets interesser er blevet tilsidesat ved det forretningsmaes-
sige skgn, sa vil domstolene skaerpe bevisbyrden og palaegge ledelsen bevisbyrden for, at selskabets
interesser ikke blev tilsidesat ved skgnnet. Dette kan ses i Rgde Vejrmglle. Hvis ledelsen ikke Igfter
denne bevisbyrde, vil betingelserne for anvendelse af the business judgment rule ikke vaere opfyldt
og domstolene vil ikke udvise tilbageholdenhed ved tilsideszettelsen af de forretningsmaessige skgn.
Safremt reglen anvendes, far dette dog imidlertid ikke den betydning, at ledelsen ngdvendigvis gar
fri for ansvar, de ydes blot et yderliggere rum til at traeffe forretningsmaessige skgn, og endda fejl-
skgn, uden at domstolene vil anse det foretagne skon for at vaere en ansvarspadragende handling.'4?
Ledelsens ansvar skal derfor fortsat vurderes efter de almindelige culparegler, selv i tilfaelde hvor
betingelserne for reglens anvendelse er opfyldt.

Helt endeligt kan det altsa konkluderes, at ledelsen er underlagt et almindeligt culpaansvar og vil
blive erstatningsansvarlig, safremt deres handlinger har vaeret ansvarspadragende og betingelserne
om tab, arsagsforbindelse og paregnelighed er opfyldt. De handlinger som oftest anses for ansvars-
padragende, er de tilfaelde, hvor ledelsen har forholdt sig passivt til eller ikke tilstraekkeligt har ud-
fort deres opgaver efter loven. Endvidere finder the business judgment rule anvendelse i dansk ret
og ma antages at lempe ledelsens erstatningsansvar, da domstolene vil udvise tilbageholdenhed
med at tilsideszette forretningsmaessige skgn foretaget af ledelsen, safremt sk@gnnet er taget pa et
forsvarligt grundlag og i selskabets interesse.

137 Berg og Langsted, U1994B.183: Er bestyrelsesansvaret blevet skaerpet?

138 Werlauff: Selskabsret (2019), s. 689

139 Betaenkning 1498 - modernisering af selskabsretten, november 2008, s. 37f

140 Engsig Sgrensen: U.2019B.299: Ledelsesansvar og det forretningsmaessige skgn — konturerne af den danske version
af Business Judgment rule

141 bid.

142 | bid.

Side 48 af 52



9. Litteraturliste
Boger

Andersen, Klaus Stubkjeer og Werlauff, Erik: Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion, 2. udgave,
Karnov Group Denmark A/S 2020

Eyben, Bo von og Isager, Helle: Laerebog i erstatningsret, 8. udgave, Jurist- og gkonomforbundets
forlag 2015

Fode, Carsten: Ledelsesansvar og ansvarsbegransninger, 1. udgave, Jurist- og gkonomforbundets
forlag 2020

Munk-Hansen, Carsten: Retsvidenskabsteori, 1. udgave, Jurist- og gkonomforbundets forlag 2014

Werlauff, Erik: Selskabsret, 11. udgave, Karnov Group Denmark A/S 2019

Willemann, Karen, Lind Gleerup, Anne og Rosenkjzer, Ulla: Erhvervsret C, Systime ibog, Systime
A/S 2021 - https://erhvervsretc.systime.dk/

Bunch, lars og Corfixsen Whitt, Sgren: Selskabsloven med kommentarer, 3. udgave, Karnov group
Denmark A/S 2018

Artikler

Engsig S@rensen, Karsten: U.2019B.299: Ledelsesansvar og det forretningsmaessige skgn — kontu-
rerne af den danske version af Business Judgment rule

Berg, Claus og Bo Langsted, Lars: U 1994B.183: Er bestyrelsesansvaret blevet skaerpet?

Boe, Jgrgen: RR.5.1991.20: Bestyrelsesmedlemmers og direktgrers erstatningsansvar, Udvalgte
emner 1991

Side 49 af 52


https://erhvervsretc.systime.dk/

Hjemmesider

https://www.finanstilsynet.dk/nyheder-og-presse/sektornyt/2010/selskabsreform

- Tilgaet den 19. maj 2021

https://virksomhedsguiden.dk/

- Tilgaet den 19. maj 2021

https://kub.ku.dk/biblioteker/frederiksberg/vejledninger/kildekritik/

- Tilgaet den 19. maj 2021

https://erhvervsstyrelsen.dk/vejledning-ledelses-revisor-og-vedtaegtsaendringer

- Tilgaet den 19. maj 2021

https://www.dahllaw.dk/nyheder/412/19-nov-2019-dilemma-amagerbanksagen-er-afsluttet-hvor-staar-vi-

Saa-nu/
- Tilgdet den 19. maj 2021

Lovgivning

Lovbekendtggrelse 2019-08-23 nr. 763 - Selskabsloven
Lovbekendtggrelse 2020-11-17 nr. 1650 - Straffeloven
Lovbekendtggrelse 2020-09-11 nr. 1447 - Lov om finansiel virksomhed

Lovbekendtggrelse 2021-05-03 nr. 775 - Konkursloven

Betaenkninger

Betankning nr. 1498 - Modernisering af selskabsretten

Domme

U 1977.274 H

U 1981.973 H

U 1985.209 H

U 1984/1115 SHD
U 1998.1137 H

U 1999.707 H

Side 50 af 52


https://www.finanstilsynet.dk/nyheder-og-presse/sektornyt/2010/selskabsreform
https://virksomhedsguiden.dk/
https://kub.ku.dk/biblioteker/frederiksberg/vejledninger/kildekritik/
https://erhvervsstyrelsen.dk/vejledning-ledelses-revisor-og-vedtaegtsaendringer
https://www.dahllaw.dk/nyheder/412/19-nov-2019-dilemma-amagerbanksagen-er-afsluttet-hvor-staar-vi-saa-nu/
https://www.dahllaw.dk/nyheder/412/19-nov-2019-dilemma-amagerbanksagen-er-afsluttet-hvor-staar-vi-saa-nu/

U 2004.2253 H
U 2007.497 H

U 2011.1290H
U 2013.1312H
U 2014.1346 H
U 2014.345H

U 2015.2075 H
U 2019.1907 H

U 2020.3547 H

Utrykte domme

B-1390-17 Amagerbank sagen: https://domstol.dk/oestrelandsret/aktuelt/2019/6/dom-i-erstat-
ningssag-mod-ledelsen-i-amagerbanken/

Side 51 af 52


https://domstol.dk/oestrelandsret/aktuelt/2019/6/dom-i-erstatningssag-mod-ledelsen-i-amagerbanken/
https://domstol.dk/oestrelandsret/aktuelt/2019/6/dom-i-erstatningssag-mod-ledelsen-i-amagerbanken/

Antal anslag

Ordoptalling ? >
Statistibk:

Sider 45

Crd 21.362

Tegn [uden mellemrum] 122,452

Tegn [med mellemrum] 143.723

Afsnit 20

Linjer 1.609
[ | Medtag tekstfelter, fodnaoter og slutnoter

Side 52 af 52



