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Abstract

The COVID-19-crisis has heavily influenced and continues to influence businesses. For many businesses
COVID-19 has led to financial distress and uncertainty. Hence, the crisis will without doubt lead to some

insolvency proceedings, and legal settlements over managements liability for the Company’s bankruptcy.

The master’s thesis’ title says, “The Business Judgment Rule when assessing Board and Management liability
in the event of continued operation of a limited liability company in financial distress”. The thesis’ subject will

be studied in relation to Danish Companies Act.

In the thesis’ first analytical section, managements statutory required duties, and the general principles of tort
law in Denmark, is studied. The study shows that the assessment of liability is based on ‘the rule of negligence’.
Nonetheless, the general principles of ‘loss’, ‘causality’, and ‘foreseeability’ must also be fulfilled to rule
management as liable for the Company’s bankruptcy. Furthermore, the study shows that the managerial
assignments and obligations, the ‘norm of action’, is ever changing and adapting to the standards of the time.
One of managements most important obligations under the Danish Companies Act is ‘the duty to ensure
adequate capital resources’, including the duty to stop operations if it is hopeless to continue. However, the
most important element in the assessment of liability, is whether the action taken by management is reasonable

or not, and not whether or not management has complied with its statutory required duties.

In the thesis’ second and final analytical section, the use of ‘the Business Judgment Rule’ is studied. The
application of the rule in Denmark is analyzed by comparing a series of case law in which the rule is applied,
including the recent ‘Capinordic’-case. The analysis shows that ‘the Business Judgment Rule’ is applicable
under Danish law. To apply, the following requirements must be fulfilled: I) The management of a corporation
must act on an informed basis, II) In good faith, and III) in the honest belief that the action taken is in the best
interest of the company. In the assessment of liability, only the information that was available at the time of
the decision-making will be considered, hence no hindsight. While the application of the rule is reminiscent to
that of the American ‘standard of liability’, the Danish case law seems strict because not only the basis of the
decision-making is challenged, but management’s decision itself seems to be intensely challenged, in some

cases. As seen in ‘Capinordic’, the Court may rule out some discussions just by being obviously unreasonable.

Also, it is discussed how to exercise business judgment through COVID-19 on the basis of the analysis above.

In conclusion, ‘the Business Judgment Rule’ has a substantial impact on the assessment of liability, however,

the rule itself is not a direct basis for non-liability. In the end, the assessment of liability is an assessment of

whether or not the management has acted reasonable or not in the situation.
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1. Emne, afgraensning og metode

1.1 Emne

Det er 22 maneder siden Danmark blev lukket ned den 11. marts 2020, og coronapandemien vendte op og ned
pa dagsordenen hos dansk erhvervsliv. Nogle virksomheder har trives og blomstret under COVID-19-krisen,
mens krisen for andre virksomheder betod skonomiske vanskeligheder. Ledelsen i flere kapitalselskaber har
derfor unegtelig matte foretage forretningsmeessige sken om at viderefore eller ophere driften af netop deres
selskab i denne krisetid. I yderste konsekvens vil de gkonomiske vanskeligheder som folge af COVID-19-

krisen give anledning til insolvensbehandlinger og retsopger om ledelsens ansvar for selskabets konkurs.

Antallet af konkurser blandt aktive virksomheder siden COVID-19-krisens indtreden er imidlertid relativt lavt
i forhold til &rene for krisen.! Skattestyrelsen har siden maj 2020 og frem til medio oktober 2021 godkendt
107.000 moms- og a-skattelan til 51.000 virksomheder med en samlet vaerdi pd 36 mia. kroner.? Flere akterer
inden for erhvervslivet peger pa regeringens hjelpepakker, herunder moms- og A-skattelan, likviditetsmaessigt
har holdt hdnden under mange nedlidende virksomheder, og aktererne spar dermed ogsé en balge af konkurser,

nar moms- og A-skattelanene forfalder til betaling.?

Der er ingen sikkerhed for, at der venter en konkursbelge i kelvandet pd COVID-19, og der kan kun gisnes
om de endelige konsekvenser af krisen. Ikke desto mindre er det nertliggende at overveje hvornér selskabers
ledelse kan risikere at blive erstatningsansvarlig, og hvad der vil blive lagt vaegt pa i ansvarsbedemmelsen hos

domstolene i retsopgerene om ledelsernes ansvar i konkurserne.

Ledelsen i flere kapitalselskaber vil, som tidligere neevnt, skulle traeffe beslutninger om hvordan de
okonomiske vanskeligheder skal handteres. Beslutninger som ma bero pa forretningsmassige sken, som
vanskeliggeres yderligere af den usikkerhed som COVID-19 har skabt for mange virksomheder. Det er saledes
vaere uundgéeligt, at nogle ledelser vil treffe beslutninger, der set i bagklogskabens ulideligt klare lys ikke

alene var fejlbehaftede men ogsé var tabsgivende for selskabet.

I betenkningen ’Modernisering af selskabsretten’, 2008, nr. 1498 anferte betenkningsudvalget, at
”Domstolene synes sdledes at vise en vis tilbageholdenhed med at foretage en vurdering af de
forretningsmeessige skon, som ledelsen har foretaget, ndr dispositioner er foretaget i selskabets interesse. Selv

i en for selskabet vanskelig okonomisk situation antages ledelsen at veere berettiget til at soge at vende

! Danmarks Statistik, KONK9, https://statistikbanken.dk/ KONKO9, sidst redigeret 06-12-2021 og sidst hentet 01-01-2022
2 Skatteministeriet 12-10-2021, Virksomheder fik ldn for over 36 mia. kroner under coronakrisen
3 AdvokatWatch 30-08-2021, Tilbagebetaling af coronaldn udloser konkursfiygt blandt virksomheder
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udviklingen, sdfremt det sker pd en efter omsteendighederne forsvarlig mdde.” Antagelsen er viderefort med

den nugzldende selskabslov,® og giver associationer til *the Business Judgment Rule’ fra amerikansk ret.

’The Business Judgment Rule’ indebearer, at beslutninger om fortsattelse af driften eller beslutninger om at
undlade at stoppe driften, som efterfelgende viser sig at vere tabsgivende, ikke kan fere til ansvar, hvis de er
truffet pa et forsvarligt grundlag i selskabets interesse. Her ma man sperge sig selv, om der i dansk ret gaelder
en fejlmargin for et forretningsmaessigt sken, og hvad der er afgerende for prevelsen af beslutningsgrundlaget,
i sager om erstatningsansvar ved fortsat drift af et kapitalselskab i gkonomiske vanskeligheder, hvilket der i
denne kandidatathandling forseges undersggt. Formalet afhandlingen er siledes at belyse hvilke forhold

domstolene leegger vaegt pa ved deres ansvarsbedemmelse i denne type sager.

"The Business Judgment Rule’ har vearet anerkendt af domstolene i artier,® men i nyere tid har man med
Hojesterets dom i UfR 2019.1097 H, *Capinordic’ féet sikrere grund under fodderne.” I *Capinordic’ udtalte
Hojesteret sdledes, at ™... der bor udvises forsigtighed med at tilsidescette det forretningsmeessige skon”.® Det

er saledes naertliggende, at kandidatathandlingens emne belyses med afset i analyse af ’Capinordic’-dommen.

Afslutningsvist i kandidatafhandlingen foretages der en diskussion om hvilke ansvarsforebyggende tiltag en

ledelse kan gore sig i den aktuelle COVID-19-krise med udgangspunkt i samfundssituationen og ovenstaende.

Kandidatafthandlingen har relevans for selskabers ledelse, kapitalejere, kreditorer, advokater, revisorer og
andre erhvervsmassige radgivere. For revisors vedkommende er ledelsens forretningsmeessige sken over
selskabets fortsatte drift er af sarlig interesse. Arsregnskabet udarbejdes pa grundlag af en forudsatning om
fortsat drift, medmindre ledelsen har til hensigt at likvidere virksomheden eller indstille driften, eller ikke har
andet realistisk alternativ end at gere dette. Hvis ledelsens vurdering af selskabets fortsatte drift er behaftet
med veesentlig usikkerhed skal forholdet desuden oplyses beherigt i drsrapporten.’ Revisorer skal desuden i
sin revisionspategning pa arsregnskabet oplyse om ikke uvesentlige forhold, som vedkommende er blevet
bekendt med under sin revision, og som giver en begrundet formodning om, at ledelsen kan ifalde
erstatningsansvar for handlinger eller undladelser, der bergrer virksomheden, virksomhedsdeltagere og
kreditorer.!® COVID-19 og going concern-vurderinger vil uden tvivl ogsa vere pa agendaen i den kommende

regnskabssason for 2021 og for flere virksomheder vil det veare tredje regnskabsaflaeggelse under COVID-19.

4 Udvalget til Modernisering af Selskabsretten, Betenkning nr. 1498/2008: Modernisering af selskabsretten, s. 36-38
5 Erik Werlauff, Erstatningsansvar i selskabsforhold — ledelse, ejere, revisor, Werlauff Publishing, 1. udgave, s. 73

¢ Erik Werlauff, Bestyrelsens arbejde og ansvar, Gads Forlag, 3. udgave s. 45-46

7 Erik Werlauff, Selskabsret, Karnov Group Denmark, 11. udgave, s. 681

8 UfR 2019.1097 H, ’Capinordic’, s. 1955

? Lovbekendtgerelse nr. 838 af 08-08-2019 Arsregnskabsloven, § 11, stk. 2.

10 Bekendtgerelse nr. 1468 af 12-12-2017 om godkendte revisorers erkleringer, § 7
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1.2 Problemformulering

I kandidatathandlingen redegeres for og analyseres ledelsens erstatningsansvar i dansk kapitalselskabsret i
sager om fortsat drift af kapitalselskaber i skonomiske vanskeligheder med fokus pa betydningen af ’the
Business Judgment Rule’. Afhandlingen tilsigter saledes at belyse hvilke forhold domstolene laegger veegt pa
ved deres bedemmelse af ansvarsgrundlaget i denne type af sager. Hertil inddrages UfR 2019.1097 H,
’Capinordic’. Afslutningsvist foretages der en diskussion om hvilke ansvarsforebyggende tiltag en ledelse kan

gore sig med udgangspunkt i den aktuelle COVID-19-krise.

Kandidatafhandlingens titel er derfor folgende: ”The Business Judgment Rule ved vurderingen af ledelsens

erstatningsansvar ved fortsat drift af et kapitalselskab i okonomiske vanskeligheder”.

1.3 Afgrzensning

Emnet for kandidatafthandlingen er ledelsens erstatningsansvar i sager om fortsat drift af kapitalselskaber i
okonomiske vanskeligheder, herunder betydningen af ’the Business Judgment Rule’ i danske
erstatningsansvarssager. Andre ansvarssituationer inden for ledelsens erstatningsansvar, og problematikker

angéende internationalt lovvalg og verneting for ledelsesansvar bergres sdledes ikke i kandidatathandlingen.

Til besvarelse af problemformuleringen redegeres for og analyseres alene bestyrelsens og direktions
erstatningsansvar i aktie- og anpartsselskaber. Tilsynsradets erstatningsansvar og andre selskabsformer inden
for selskabsloven bereres derfor ikke. Afgrasningen foretages ud fra en betragtning om, at tilsynsrad ikke er

serligt udbredte i Danmark, og at aktie- og anpartsselskaber er de to mest benyttede selskabsformer i Danmark.

Hensigten med kandidatathandlingen er at belyse problemformuleringen i et generelt perspektiv set i forhold
til dansk erstatningsret i kapitalselskabsforhold, herunder klarlaegge styrende hensyn og principper i
bedemmelsen af ansvarsgrundlaget hos domstolene. Her tages dog hensyn til, at retspraksis naturligvis er
preget af de konkrete omstendigheder, der har varet forelagt til bedemmelse i de enkelte sager. Af denne
arsag afgreenses der fra s@rregler om for eksempel finansielle virksomheder, statslige aktieselskaber og andre
brancher, hvor der gaelder sarlige regler for ledelsens ansvar, og serregler inddrages kun pa et overordnet

niveau og i nedvendigt omfang, hvis lovgivningen har relevans for den behandlede retspraksis.

I kandidatathandlingens redegerelse for og analyse af galdende ret i Danmark fokuseres der i hej grad pa
ansvarsvurderingen (culpavurderingen) og anvendelsen af "the Business Judgment Rule’. For at komme hele
vejen rundt om ansvarsbedemmelsen indeholder kandidatathandling i mindre grad ogsa redegerelse for og
analyse af de gvrige erstatningsbetingelser, kausalitet, adeekvans og tab. Problematikker inden for de ovrige

betingelser, sdsom arssagskonkurrence eller tabsopgerelse, behandles ikke.
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De ovrige erstatningsretlige regler i selskabsloven og erstatningsansvarsloven, herunder reglerne om lempelse
i selskabslovens § 361, stk. 1 og erstatningsansvarslovens § 24, solidarisk ansvar i selskabslovens
§ 361, stk. 2, og segsmalsretten i1 selskabslovens §§ 364-365 bereres kun péd et overordnet niveau og i
kortfattethed. Afhandlingen afgraenses fra erstatningsudmalingen og erstatningsretlige ansvarsbegransninger,

sadsom objektive ansvarsfrihedsgrunde eller skadelidtes medvirken og egen skyld.

UfR 2019.1097 H, ’Capinordic’ er central i athandlingens analyse af geldende ret pa omradet. Analysen af
’Capinordic afgraenses til dommens generelle premisser og til fa veesentlige og relevante udldnsengagementer,
da det er uden for athandlingens omfang af behandle alle omfattede udlansengagementer. I redegerelsen og
analysen vil selskabserstatningsretten og elementer fra tidligere retspraksis blive inddraget, men af hensyn til
athandlingens omfang foretages der ingen dybdegéende domsanalyse af disse tidligere afgerelser. Desuden sé

behandles de ovrige banksager ikke i afhandlingen.

Der tages ikke hgjde for ledelsesmedlemmer, som eventuelt kan eller vil blive bedemt efter en strengere
ansvarsnorm pé grund af deres erhverv, som eksempelvis advokat, eller pa grund af deres ansvarsforsikring.

Ledelsens ansvarsforsikring og tendenserne inden for dette berettiger til et selvstaendigt speciale-emne.

I ovrigt undersoges indledningsvist retsgrundlaget og ledelsens pligter og handlingsnorm i ansvarshenseender.
Ledelsens ansvar i sin helhed og dybden af ledelsens pligter og handlingsnorm er dog uden for afthandlingens

omfang. Ledelsens strafansvar og de strafferetlige regler er ligeledes uden for afhandlingens omfang.

Med formuleringen “fortsat drift af et kapitalselskab i okonomiske vanskeligheder” i problemformuleringen
skal forstas situationer, hvor selskabets skonomi er kommet si langt ud ekonomisk, at selskabets ledelse
nedvendigvis mé overveje, om det er forsvarligt at fore selskabet videre, eller om det kan drives videre med

yderligere kreditoptagelse til folge.

Ovenstdende afgraesninger er fundet nedvendige for at udarbejde en tilfredsstillende dybdegiende
behandlingen af problemformuleringen, herunder afthandlingens fokus pa ansvarsgrundlaget. Det er dermed

ikke sagt, at en anden kombination af til- og fravalg kunne veere lige sé interessant.

Kandidatafthandlingen er skrevet i perioden 1. september 2021 til 3. januar 2022. Der er i sagens natur ikke

sket behandling af ny viden og information, der er opstéet efter denne periode.
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1.4 Metode

Kandidatafthandlingen er en retsdogmatisk athandling, hvor problemformuleringen i afthandlingen besvares
gennem beskrivelse og analyse af galdende ret i Danmark.!" Hermed bliver afhandlingens konklusion en
kvalificeret antagelse om, hvordan retstilstanden er. Der er ikke opstillet teser, hypoteser eller arbejds-
hypoteser. Med udgangspunkt i retspositivismen er der anvendt gangs juridisk metode ved behandling af de
relevante retskilder i athandlingen,'? herunder selskabsloven,'? lovforslag nr. 170 af 25. marts 2009 Forslag til
lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven), betenkning nr. 1498/2008 ’Modernisering af

selskabsretten’ samt retspraksis. Der henvises til litteraturlisten for samlet overblik over retspraksis.

Erstatningsretten, og narmere udspecificeret erstatningsretten i kapitalselskabsforhold, er i al vasentlighed
uskrevet. Det samme er selvsagt "the Business Judgment Rule’. Retspraksis er sdledes den vigtigste retskilde

i selskabserstatningsretten, og dermed ogsé i besvarelsen af problemformuleringen.

Her bemarkes det, at UfR 2019.1097 H, ’Capinordic’ handler om en finansiel virksomhed, som ud over
selskabsloven ogsé er reguleret af lov om finansiel virksomhed. Det er her vurderingen, at de grundleeggende
principper om elementerne i ansvarsbedemmelsen i *Capinordic’ ogsd har relevans ved bedemmelse af
ansvarssporgsmal i andre typer af erhvervsdrivende juridiske enheder.'* For den narmere analyse af

’Capinordic’-dommen henvises til athandlingens afsnit 4 *The Business Judgment Rule’.

Ud over retskilder er der i kandidatathandlingen gjort brug af et bredt omfang af retslitteratur, fagbeger og
artikler. Den anvendte retslitteratur behandles imidlertid ikke som en retskilde i athandlingen, men derimod til
dels at opnd grundleggende viden om emnet og til dels at finde yderligere relevant litteratur. Der er
udelukkende inddraget retslitteratur fra anerkendte forfattere, herunder veerker fra Erik Werlauff, Bo von

Eyben og Isager samt Janus Hey med flere. Se litteraturlisten for et overblik over anvendt retslitteratur.

De anvendte retskilder og retslitteratur er i udgangspunktet danske, men i introduktionen til ’the Business

Judgment Rule’ inddrages udenlandske kilder, navnlig fra amerikansk ret.

I kandidatathandlingen er der ydermere i mindre omfang anvendt andre kilder, herunder data fra Danmarks
Statistik, publikationer fra Skatteministeriet samt Delaware’s Government med flere. Kilderne er alene

anvendt til brug for indledningen og introduktionen til "the Business Judgment Rule’ og ikke i selve analysen.

W Erik Werlauff & Lone L. Hansen, Den juridiske metode — en introduktion, Jurist- og @konomforbundets Forlag, 2.
udgave, s. 224

12 Ibid., s. 19-21

13 Lovbekendtgarelse nr. 1952 af 11-10-2021 Lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven)

14 Erik Werlauff, Selskabsret, Karnov Group Denmark, 11. udgave, s. 686
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2. Ledelse — bestyrelse og direktion

2.1 Selskabsloven
Lov om aktie- og anpartsselskaber, selskabsloven, finder anvendelse pa alle aktieselskaber og anparts-

selskaber, kapitalselskaber, jeevnfor lovens anvendelsesomréde. '

Selskabsloven indeholder skrevne selskabsretlige bestemmelser for valg af ledelsesstruktur, ledelsens opgaver
og forpligtelser samt ledelsens erstatningsansvar med videre, hvorfor det er relevant at iagttage selskabsloven

i relation til ledelsens erstatningsansvar.

I selskabslovens kapitel 7, ’Kapitalselskabets ledelse m.v.’, findes bestemmelserne om valg af ledelsesstruktur,
ledelsens opgaver og forpligtelser med videre. I selskabslovens kapitel 22, *Erstatning, tvungen overdragelse

m.v.’, findes bestemmelserne om ledelsens erstatningsansvar med videre.

2.2 Kapitalselskabet og ledelsesstruktur

Kapitalselskaber er kendetegnet ved, at kapitalejerne ikke hafter personligt for selskabs geld, mene alene med
deres indskudskapital.'® Aktieselskaber skal have en selskabskapital svarende til mindst 400.000 kr., og
anpartsselskaber skal have en selskabskapital svarende til mindst 40.000 kr."”

De vasentlige forskelle pa aktie- og anpartsselskaber er kravene til kapitalindskud, '® ledelsesstruktur,'” og det
faktum kun aktieselskaber kan udbyde selskabets kapitalandele til offentligheden.?® Som falge heraf synes

anpartsselskabers organisation ofte at fremsta mere enkel, da der ikke stilles samme krav som til aktieselskaber.

Kapitalselskaber anses dermed som selvstendige juridiske enheder med egne rettigheder og pligter. Selskabet
forpligtes som hovedregel ved aftaler, som indgas pa selskabets vegne af det samlede centrale ledelsesorgan,
af et medlem af bestyrelsen eller af en direkter.”! Tegningsretten, det vil sige retten til at binde selskaber, som
tilkommer et enkelte medlem af bestyrelsen eller af en direktor, kan i vedtagterne begraenses, saledes at
tegningsretten kun kan udeves af flere medlemmer i forening eller af et eller flere bestemte medlemmer hver

for sig eller i forening.?

15 Lovbekendtgarelse nr. 1952 af 11-10-2021 Lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven), § 1, stk. 1
16 Ibid., § 1, stk. 2

171bid., § 4, stk. 2

18 Ibid.

¥ 1bid., §§ 111-114

2 Ibid., § 1, stk. 3

2 Ibid., § 135, stk. 2

2 Ibid., § 135, stk. 3



Business Judgment Rule

Et kapitalselskab kan veelge mellem folgende ledelsesstrukturer: I) en direktion (kun anpartsselskab),”
IT) en direktion og et tilsynsrad,’* og III) en direktion og en bestyrelse.” Et anpartsselskab kan saledes valge
mellem en enstrenget eller tostrenget ledelsesmodel, hvorimod et aktieselskab dermed kun kan valge en
tostrenget ledelsesmodel. Kapitalselskabets valg af ledelsesstruktur skal fremgd af vedtaegterne.?

En ledelsesstruktur med en direktion og et tilsynsrad behandles ikke yderligere i neervaerende athandling.

I en enstrenget ledelsesmodel skal direktionen varetage den daglige ledelse og den overordnede og strategiske
ledelse. Direktionen er dermed den daglige ledelse samt det centrale og overste ledelsesorgan. >’ I en tostrenget
ledelsesmodel, med direktion og bestyrelse, skal direktionen varetage den daglige ledelse og bestyrelsen skal

varetage den overordnede og strategiske ledelse. Bestyrelsen dermed er det centrale og everste ledelsesorgan.?®

Flertallet af medlemmerne af bestyrelsen veelges af generalforsamlingen. * Ved valg af bestyrelsesmedlemmer
sikre kapitalejerne sin indflydelse pa kapitalselskabets overordnede og strategiske ledelse. Bestemmelsen
galder kun aktieselskaber. I anpartsselskaber er der ikke faste regler herom. Kapitalselskabets vedtegter kan

dog tillegge offentlige myndigheder eller andre ret til at udpege et eller flere medlemmer af bestyrelsen.*

Medlemmer af direktionen, der enten kan besté af en eller flere personer blandt bestyrelsens egne medlemmer
eller af personer, som ikke er medlem af bestyrelsen, ansettes af bestyrelsen.’! Bestemmelsen galder ikke for

kapitalselskaber med en enstrenget ledelsesstruktur. Her er der ingen faste regler om ansattelse af direktionen.

2.3 Ledelsens pligter og handlingsnorm i ansvarshenseender
Bestyrelsen skal varetage den overordnede og strategiske ledelse jevnfer foregdende underafsnit, herunder

skal bestyrelsen sikre en forsvarlig organisation af kapitalselskabets virksomhed.>?

Bestyrelsen har derudover pligt til at pése, 1) at bogferingen og regnskabsafleeggelsen foregér tilfredsstillende,
1) at der er etableret de fornedne procedurer for risikostyring og interne kontroller, III) at bestyrelsen labende
modtager den fornedne rapportering om kapitalselskabets finansielle forhold, IV) at direktionen udever sit

hverv pé en beherig méade og efter bestyrelsens retningslinjer, og V) at kapitalselskabets kapitalberedskab til

2 Lovbekendtgerelse nr. 1952 af 11-10-2021 Lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven), § 111, stk. 1, nr. 2
24 Ibid.

B Ibid., § 111, stk. 1, nr. 1

% 1bid., § 28, nr. 5

2 Ibid., § 5, stk. 4-5

28 Ibid.

 Ibid., § 120, stk. 1

0 Ibid., § 120, stk. 2

3 bid., § 111, stk. 1, nr. 1

2 Ibid., § 115, stk. 1.
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enhver tid er forsvarligt.>* Der skal desuden ved en forretningsorden treffes naermere bestemmelser om

udferelsen af bestyrelsens hverv.3*

Som neevnt i foregdende underafsnit skal direktionen i et kapitalselskab med en tostrenget ledelsesmodel
varetage den daglige ledelse. Her skal direktionen ogsé folge bestyrelsens retningslinjer og anvisninger.*
Direktionen skal desuden sikre, I) at bogferingen sker under iagttagelse af lovgivningens regler herom, II) at
formueforvaltningen foregar pa betryggende made, og I1) at kapitalselskabets kapitalberedskab til enhver tid
er forsvarligt.*® Direktionen skal siledes gore det som bestyrelsen skal pése. I et kapitalselskab med en
enstrenget ledelsesmodel skal direktionen derimod varetage den daglige ledelse sa vel som den overordnede
og strategiske ledelse, herunder sikre en forsvarlig organisation af kapitalselskabets virksomhed.*’ Direktionen

har derved ogsé de opgaver, som en bestyrelse ellers ville have haft.

I en tostrenget ledelsesmodel har bestyrelsen og direktionen derfor ikke de samme opgaver og pligter, og
dermed heller ikke det samme ansvar. Her skal man dog veere opmarksom pé personsammenfald mellem

direktion og bestyrelsen. I aktieselskaber kan bestyrelsesformanden og direktoren dog ikke vare den samme.*

I relation til fortsat drift af et kapitalselskab i gkonomiske vanskeligheder er en af ledelsens vesentligste
opgaver og pligter henholdsvis at pase og at sikre et forsvarligt kapitalberedskab. Ansvaret for at sikre og at
pase et forsvarligt kapitalberedskab indebarer ogsa et ansvar for driften af selskabet, og dermed ogsa en pligt
til at standse driften, hvis denne ikke kan viderefores forsvarligt. Der henvises til athandlingens afsnit 3.

Ledelsens erstatningsansvar for n&ermere herom.

Herudover er der en rakke bestemmelser med udtrykket *Ledelsen er ansvarlig for ...” i selskabsloven,
eksempelvis kan det fremhaves, at det centrale ledelsesorgan er ansvarlige for, at uddeling af selskabets midler
til kapitalejerne ikke overstiger, hvad der er forsvarligt under hensyntagen til selskabets skonomiske stilling.*

For bestyrelsen ma denne pligt gd hdnd-i-hand med pligten til at fore tilsyn med direktionen med videre.

Ledelsen skal desuden iagttage selskabslovens bestemmelser om inhabilitet og tavshedspligt.*’

33 Lovbekendtgerelse nr. 1952 af 11-10-2021 Lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven), § 115, stk.1, nr. 1-5
3 Ibid., § 130, stk. 1-2

3 Ibid., § 117, stk. 1

36 Ibid., § 118, stk. 1-2

Y7 Ibid., § 117, stk. 2

8 Ibid., § 111, stk. 1.

¥ Ibid., § 179, stk. 2.

40 Ibid., §§ 131-132
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Ledelsens pligter i henhold til ovenstdende kan med terminologien fra Thorbjern Sofruds athandling om
bestyrelsesansvar kaldes for *fokuspunkter’.*! *Fokuspunkter’ er dermed en betegnelse for de omrider inden
for selskabets forhold, som bestyrelse og direktion sarligt ber have fokus pa i sit hverv.*? *Fokuspunkterne’
ma dermed anses som handlingsnormer for bestyrelsen og direktionen i ansvarssituationer, idet de nedskrevne

opgaver og pligter, *fokuspunkterne’, stiller krav til hvad der ma forventes af ledelsen.*

’Fokuspunkterne’ er dermed ikke sagt nedvendigvis udtemmende i forhold til bestyrelsens og direktions
opgaver og pligter, og derfor heller ikke udtemmende i forhold til at forebygge et eventuelt erstatningsansvar.
Det kan eksempelvis fremheves, at bestemmelsen om forretningsorden leegger op til en individuel stillingtagen
til forretningsordens indhold afhangig af virksomheden og dens behov.* Der henvises til athandlingens afsnit

3. Ledelsens erstatningsansvar for naermere om ’fokuspunkternes’ ansvarsmaessige betydning.

Kapitalselskaber som er noteret pa et reguleret marked skal desuden forholde sig til god skik-reglerne i
> Anbefalinger for god Selskabsledelse’ fra det sakaldte *Corporate Governance-udvalg’.*> Kapitalselskabets
ledelse har ikke pligt til at folge > Anbefalinger for god Selskabsledelse’, men ledelsen skal imidlertid forholde
sig konkret til de enkelte anbefalinger for god selskabsledelse efter et *folg eller forklar-princip’. Her bemarkes
det desuden, at god-skik reglerne ikke den samme retskildemeessige veerdi som en lovbestemmelse, men med
anbefalingerne dannes igen nogle rammer for hvad der ma forventes af ledelsen.* I gvrigt kan det bemarkes,
at ledelsens opgaver og ansvars ogsa er defineret af serlovgivningen, herunder eksempelvis lov om finansiel

virksomhed*’, som det var tilfeldet i UfR 2019.1097 H, ’Capinordic’.

Ethvert ledelsesmedlem kan risikere at ifalde et personligt erstatningsansvar som konsekvens af sine fejl eller
forsemmelser under udferelse af deres hverv som ledelse,* hvis ellers de grundleeggende erstatningsretlige
betingelser for ansvar er til stede. I enhver ansvarssituation vil det veere nartliggende at overveje om ledelsens
har overholdt sine opgaver og pligter, med henblik pa at forstd hvad der kunne forventes af ledelsesmedlemmet
i den givne ansvarssituation. Det kan sdledes sammenfattende bemerkes, at de nedskrevne opgaver og pligter
er med til at danne ledelsens handlingsnorm i ansvarshenseender. De nedskrevne opgaver og pligter er dog
ikke 1 sig selv afgerende for, om et ledelsesmedlem ifalder et eventuelt erstatningsansvar. Dette behandles

nermere i athandlingens efterfolgende afsnit.

41 Erik Werlauff, Selskabsret, Karnov Group Denmark, 11. udgave, s. 497

42 Erik Werlauff, Erstatningsansvar i selskabsforhold — ledelse, ejere, revisor, Werlauff Publishing, 1. udgave, s. 51
4 Ibid.

4 Lovbekendtgarelse nr. 1952 af 11-10-2021 Lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven), § 130, stk. 2

4 Lovbekendtgarelse nr. 838 af 08-08-2019 Arsregnskabsloven, § 107b

46 Erik Werlauff, Erstatningsansvar i selskabsforhold — ledelse, ejere, revisor, Werlauff Publishing, 1. udgave, s. 53
47 Lovbekendtgarelse nr. 2497 af 15-12-2021 Lov om finansiel virksomhed

48 Lovbekendtgerelse nr. 1952 af 11-10-2021 Lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven), § 361, stk. 1

10



Business Judgment Rule

3. Ledelsens erstatningsansvar

3.1 Erstatningsretten i kapitalselskabsforhold og de grundleggende betingelser for ansvar

Erstatningsretten, neermere udspecificeret ogsé erstatningsretten i kapitalselskabsforhold, er i al vesentlighed
uskrevet. Erstatningsretten i Danmark er en retssedvane pa lovniveau, da det er en handlemade som er fulgt
almindeligt, stadigt og lenge.* I kapitalselskabsforhold er ledelsens ansvar en koncentreret kodificering af
den almindelige culpa-standard, hvorfor erstatningsansvarets omfang bliver preciseret i retspraksis.”® De

skrevne selskabsretlige bestemmelser for erstatningsansvar findes i selskabslovens §§ 361-365.

Culpa-standarden, som navnes ovenfor, er det almindelige ansvarsgrundlag i dansk ret. Her er hovedreglen,
at en person kun kan palaegges erstatningsansvar uden for kontraktforhold, hvis vedkommende har handlet

culpost.®! T dansk ret kendes ogsé andre ansvarsgrundlag end culpa-standarden. Eksempelvis objektivt ansvar.

At der er tale om en koncentreret kodificering af den almindelige culpa-standard i selskabslovgivningen
kommer af selskabsloven § 361, stk. 1, som er en videreforelse af de dagaldende regler i henholdsvis
aktieselskabsloven®? og anpartsselskabsloven™, hvor af folgende fremgér: “Stiftere og medlemmer af ledelsen,
som under udforelsen af deres hverv forscetligt eller uagtsomt har tilfojet kapitalselskabet skade, er pligtige til

at erstatte denne. Det samme geelder, ndr skaden er tilfojet kapitalejere eller tredjemand.”

I lovforarbejderne, lovforslag nr. 170 af 25-03-2009 ’Forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber’, til den
nugazldende selskabslov star der, at de i kapitel 23 foreslaede — og de efterfolgende vedtagne — bestemmelser
er en videreforelse af de geldende regler i aktieselskabslovens kapitel 23 og anpartsselskabslovens kapitel

13A,3* hvilket henleder til lovforarbejderne for den dagzldende aktieselskabslov®? og anpartsselskabslov®?.

Ifolge lovforarbejderne, lovforslag nr. 171 af 31-01-1973 ’Forslag til lov om aktieselskaber’, indferer
bestemmelserne ikke en serlig ansvarsregel i aktieselskabsforhold. Bestemmelserne er derimod alene en
henvisning til dansk rets almindelige erstatningsregler.> For sa vidt angér lovforarbejderne til den dageldende
anpartsselskabslov henvises der her til de tilsvarende bestemmelser i lovforarbejderne til den dagaeldende

aktieselskabslov.>

4 Erik Werlauff, Erstatningsansvar i selskabsforhold — ledelse, ejere, revisor, Werlauff Publishing, 1. udgave, s. 18-22.

0 Erik Werlauff & Klaus Andersen, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion, Karnov Group Denmark, 2. udgave,
s. 13-15

31 Bo Von Eyben & Helle Isager, Laerebog i erstatningsret, DJOF Forlag, 9. udgave, s. 89-92.

32 Lovbekendtgerelse nr. 649 af 15-06-2006 Lov om aktieselskaber (Aktieselskabsloven) Historisk

33 Lovbekendtgerelse nr. 650 af 15-06-2006 Lov om anpartsselskaber (Anpartsselskabsloven) Historisk

4 Lovforslag nr. 170 af 25-03-2009 Forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven), til § 376

35 Lovforslag nr. 171 af 31-01-1973 Forslag til lov om aktieselskaber (aktieselskabsloven), til § 140 Historisk

%6 Lovforslag nr. 172 af 31-01-1973 Forslag til lov om anpartsselskaber (anpartsselskabsloven), til §§ 110-116 Historisk
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Det er derfor fortsat dansk rets almindelige erstatningsregler, der er bestemmende for ledelsens
erstatningsansvar, og domme fra for selskabsreformen i 2010 har dermed fuld prejudikatveerdi efter

selskabsreformens gennemforsel.”’

Det kan dog bemarkes, at ordlyden om retsstridighed, det vil sige s@tningen “ved overtreedelse af denne lov
eller vedteegterne” 1 aktieselskabsloven og anpartsselskabsloven, udgik ved indferslen af selskabsloven.
I henhold til motiverne til selskabsloven bestar kravet om retsstridighed til trods for ordlyden ikke leengere

fremgér af loven.>® Der henvises til afhandlingens afsnit 3.2 Retsstridighed for n&rmere uddybning heraf.

I henhold til, selskabsloven § 361, stk. 1, skal en tabsvoldende handling eller undladelse vare udfert forsetligt

eller uagtsomt, hvilket er en direkte reference til culpa-standarden.

Ansvarsgrundlaget, culpa-standarden i denne forbindelse, er alene et af de i dansk ret grundlaeggende
erstatningsretlige betingelser for erstatningsansvar. De gvrige betingelser er kravene om tab, kausalitet
(drsagssammenheng) og adzkvans (pdregnelighed).>® Der henvises til afhandlingens afsnit 3.3. Culpa-

standarden samt tab, kausalitet og adeekvans for n&ermere herom.

Ordlyden ”Medlemmer af ledelsen™ i selskabsloven § 361, stk. 1 dekker samlet over bade et medlem af

t.60

bestyrelsen, direktionen og tilsynsradet.”® Afhandlingen er afgraenset fra tilsynsridets erstatningsansvar

jeevnfor afsnit 1.3. Afgreensning, hvorfor dette ikke er behandlet yderligere.

Som beskrevet i afsnit 2.3 Ledelsens pligter og handlingsnorm i ansvarshenseender er der en rakke
*fokuspunkter’, som henholdsvis bestyrelse og direktion sarligt ber have fokus pa i sit arbejde, herunder en

rackke bestemmelser med udtrykket *Ledelsen er ansvarlig for ...” i selskabsloven.

’Fokuspunkterne” har ikke kun en adferdsregulerende og ansvarsforbyggende betydning for ledelsens arbejde,
men ogsa en ansvarsmassig betydning. En ansvarsmassig betydning, ikke fordi manglende opfyldelse af
pligterne automatisk er et udtryk for et erstatningsansvar, men fordi det er naertliggende at overveje et eventuelt
erstatningsansvar ved manglende opfyldelse af pligterne. Pligterne fremgér direkte af lovgivningen, og dermed

ma pligterne have indflydelse pa culpabedemmelsen. 5!

57 Erik Werlauff, Selskabsret, Karnov Group Denmark, 11. udgave, s. 656-657.

38 Lovforslag nr. 170 af 25-03-2009 Forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven), til § 376

% Bo Von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret, DJIOF Forlag, 9. udgave, s. 23-26

0 Lovforslag nr. 170 af 25-03-2009 Forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven), til § 376

1 Brik Werlauff, Erstatningsansvar i selskabsforhold — ledelse, ejere, revisor, Werlauff Publishing, 1. udgave, s. 51-59.
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’Fokuspunkterne’ er med andre ord handlingsnormer for bestyrelsen og direktionen, og handlingsnormerne
kan sammenfattes saledes, at det enkelte bestyrelses- eller direktionsmedlem skal varetage selskabsinteressen

efter bedste skon,%? hvilket er relevant for erstatningsretten i kapitalselskabsforhold.

I relation til handlingsnormerne og ledelsens erstatningsansvar specifikt ved fortsat drift af et kapitalselskab i
okonomiske vanskeligheder skal folgende bestemmelser i selskabsloven § 115, stk. 1, nr. 5 og selskabsloven
§ 118, stk. 2 for henholdsvis bestyrelse og direktion fremhaeves. Bestemmelserne er som folge af deres

vigtighed i forhold til ledelsens arbejde og emnet gengivet nedenfor:

Selskabsloven § 115, stk. 1, nr. 5:

Bestyrelsen skal i henhold til pése at "kapitalselskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt, herunder
at der er tilstreekkelig likviditet til at opfylde kapitalselskabets nuverende og fremtidige forpligtelser,
efterhdnden som de forfalder, og bestyrelsen er sdledes til enhver tid forpligtet til at vurdere den okonomiske

situation og sikre, at det tilstedeveerende kapitalberedskab er forsvarligt.”

Selskabsloven § 118, stk. 2:

”Direktionen skal herudover sikre, at kapitalselskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt, herunder
at der er tilstreekkelig likviditet til at opfylde kapitalselskabets nuverende og fremtidige forpligtelser,
efterhdnden som de forfalder. Direktionen er sdledes til enhver tid forpligtet til at vurdere den okonomiske

situation og sikre, at det tilstedeveerende kapitalberedskab er forsvarligt.”

Det er saledes kapitalselskabets samlede ledelse, bestyrelsen og direktionen, som har et ansvar for at sikre, at
kapitalselskabets kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt, herunder at der er tilstraekkelig likviditet til at
opfylde selskabs nuvarende og fremtidige forpligtelser, efterhinden som de forfalder.®® Hvis der i et
anpartsselskab er valgt en enstreget ledelsesmodel efter selskabslovens § 111, stk. 1, nr. har direktionen til
opgave at varetage bade den overordnede og strategiske ledelse samt den daglige ledelse, hvorfor direktionen

derved ogsa har de opgaver, som en bestyrelse ellers ville have haft.

Som en sidebemarkning til selskabsloven § 115, stk. 1, nr. 5 og § 118, stk. 2 ma det papeges, at
selskabslovgivningen ikke indeholder pracise retningslinjer for, hvad det vil sige, at et kapitalberedskab er
forsvarligt, men at begrebet kapitalberedskab indikerer, at bestyrelsen skal sikre, at kapitalberedskabet til

enhver tid rdder over de fornedne likvide ressourcer.®*

62 Brik Werlauff, Selskabsret, Karnov Group Denmark, 11. udgave, s. 656-657
8 Lovforslag nr. 170 af 25-03-2009 Forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven), til § 118
6 Udvalget til Modernisering af Selskabsretten, Betwnkning nr. 1498/2008: Modernisering af selskabsretten, s. 302
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De to fremhavede bestemmelser i selskabsloven medferer, at der i handlingsnormerne for ledelsen af et
selskab skal indfortolkes en handlenorm knyttet til et likviditetskriterium,® hvilket er relevant i forhold til

culpabedemmelsen.

Likviditetskriteriet indebaerer pa den ene side et ansvar for kapitalselskabet har tilstraekkelig egenkapital til at
kunne modsta midlertidige fald i indtjeningen, og pa den anden side et ansvar for driften og dermed et ansvar
for at standse driften, nar denne er hables. Afvejningen mellem disse to hensyn betyder, at definitionen pa et

forsvarligt kapitalberedskab varierer fra selskab til selskab.®

Fordi det er den samlede ledelse, bade bestyrelsen og direktionen, som er forpligtet til at vurdere den
okonomiske situation og sikre, at det tilstedeveerende kapitalberedskab er forsvarligt, er det nartliggende at
overveje hvilken rolle i retspraksis forskellen mellem den daglige ledelse og den overordnede og strategiske
ledelse spiller for ansvarsvurderingen. Direktionen vil i kraft af varetagelsen af den daglige ledelse have pligt
til at komme dybere ned i detaljerne i selskabets drift, hvorimod bestyrelsen i kraft af varetagelsen af den
overordnede og strategiske ledelse i hgjere grad vil have pligt til at tage sig af kontrol, tilsyn og selskabets
overordnede udvikling.%” Det vil sige, at det enkelte ledelsesmedlem sdledes er underlagt en ansvarsvurdering,

som afspejler vedkommendes respektive funktion i selskabet.®

I Se- og Handelsretsdommen UfR 1984.1115 omhandlede spergsmélet om, hvorvidt sagseger, der var advokat
og havde et saleerkrav mod et konkursramt aktieselskab (en simpel fordring), kunne gere et personligt ansvar
gaeldende mod bestyrelsen i aktieselskabet. Aktieselskabet, som var en entreprenervirksomhed, begerede selv
selskabet taget under konkursbehandling efter et byggeprojekt, som ikke forte til forventede indtjening.
Bestyrelsen blev frifundet med den begrundelse, at bestyrelsen havde opfyldt deres pligter efter den
dageeldende aktieselskabslovs § 54 (den nugeldende selskabslovs § 115). I dommen udtaler Se- og
Handelsretten, I) at aftalen om advokatarbejdet (den simple fordring) blev truffet med direkteren i selskabet,
og at der ikke kunne indleegges en betalingsforpligtelse over for sagsegeren *A’ for andre end aktieselskabet,
og II) at aktieselskabets bestyrelse havde serget for forsvarlig organisation af selskabets virksomhed, og
bestyrelsen havde holdt sig orienteret om virksomhedens forhold ved jevnlige rapporter fra direktionen. Se-
og Handelsretten understreger séledes, at bestyrelsen overvagede selskabet grundigt, og at bestyrelsen dermed

havde opfyldt pligterne efter den dagaldende aktieselskabslov® § 54 med hensyn til ledelsen af selskabet.

6 Lovforslag nr. 170 af 25-03-2009 Forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven), til § 115

6 Udvalget til Modernisering af Selskabsretten, Betwenkning nr. 1498/2008: Modernisering af selskabsretten, s. 302

7 Erik Werlauff, Erstatningsansvar i selskabsforhold — ledelse, ejere, revisor, Werlauff Publishing, 1. udgave, s. 52-59

% Udvalget til Modernisering af Selskabsretten, Betenkning nr. 1498/2008: Modernisering af selskabsretten, s. 1238-
1239

% Aktieselskabsloven af 1973 Historisk
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I hgjesteretsdommen UfR 1997.1680 H blev et bestyrelsesmedlem frifundet, da der ikke var tilstraekkeligt
grundlag for at statuere, at han havde haft kendskab til underentreprisekontrakten, hvoraf nogle pengestromme
til skade for selskabet fremgik, eller han havde haft kendskab til forhold, som burde have givet ham anledning
til at undersege anvendelsen af den samlede entreprisesum i detaljen. Omvendt i Hgjesteretsdommen UfR
1962.452 H blev bestyrelsesmedlemmerne straffet med bade for ikke at have opfyldt deres pligter efter den
dagzldende aktieselskabslov’® § 47 (den nugaldende selskabslov § 115) uanset bestyrelsen ikke kunne
pahviles at have kendskab til alle detaljerne i de omfattende transaktioner i kapitalselskabet, hvor
laneprovenuerne fra pantsetning af selskabets ejendomme ikke blev anvendt i selskabet, men til formal i en

raekke andre uvedkommende selskaber.

Dette kan sammenfattes til, at selvom bestyrelsen har pligt til at tage sig af kontrol, tilsyn og selskabets
overordnede udvikling, kan man ikke forlange af bestyrelsen, at de i alle detaljer beskaeftiger sig med selskabet
driften.”’ Detaljerne i selskabets drift er en del af den daglige ledelse af selskabet, hvilket er et direktions-
anliggende efter selskabsloven § 117, stk. 1. Det vil dog i sidste ende vare det gverste ledelsesorgan i
kapitalselskabet, som har det endelige ansvar efter selskabsloven § 115, stk. 1, nr. 5 og § 118, stk. 2. I den
forbindelse kan der ogsa henvises til UfR 2007.497 H, *Calypso Verdensrejser’, som er nermere behandlet i
athandlingens efterfolgende afsnit. I det indbyrdes forhold skulle direkteren og den daglige leder friholde
bestyrelsen, og i det indbyrdes forhold mellem direkteren og den daglige leder skulle den daglige leder, som
den reelle leder af selskabet, friholde direktoren. Denne sammenfatning besvarer i vis udtraekning spergsmalet

om forskellen mellem den daglige ledelse og den overordnede og strategiske ledelse ved ansvarsvurderingen.

For at vende tilbage til ledelsens ansvar efter selskabsloven § 115, stk. 1, nr. 5 og § 118, stk. 2 og drift af et
kapitalselskab i skonomiske vanskeligheder, mé det fremhaves, at der i lovforarbejderne, lovforslag nr. 170
af 25-03-2009 ’Forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber’ fremgar, at: ”Det er bdde ledelsens ret og pligt
at viderefore et selskab i finansiel krise og forsoge at overvinde denne, men ledelsen md ikke padrage selskabet
vderligere forpligtelser, som det realistisk ikke kan deekke. Ledelsens ansvar for selskabets forsvarlige
kapitalberedskab indebcerer ogsa et ansvar for driften og dermed en pligt til at standse dets virksomhed, nar

en forsvarlig videreforelse ikke leengere er mulig. "

Der findes mange eksempler i retspraksis pa sager om ledelsens erstatningsansvar ved fortsat drift af et
kapitalselskab i ekonomiske vanskeligheder. Det mé derfor anses for en sagskategori for sig selv. Humlen i

disse erstatningssager er hvorvidt selskabets gkonomiske vanskeligheder er blevet s store, at selskabets

70 Aktieselskabsloven af 1930 Historisk
"1 Brik Werlauff, Selskabsret, Karnov Group Denmark, 11. udgave, s. 691
2 Lovforslag nr. 170 af 25-03-2009 Forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven), til § 115
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samlede ledelse nedvendigvis ma overveje, om det er forsvarligt at fore selskabet videre, eller om det kan

drives forsvarligt videre med yderligere kreditoptagelse til folge.

Det mé dog i denne forbindelse pépeges, at der argumenteres for skal veaere en betydelig fejlmargin for ledelsen
til at skenne, hvornar det er hablest at viderefore kapitalselskabets drift.”® T @vrigt indebeerer den almindelige
culpa-standard, at forretningsmaessige beslutninger, som efterfolgende viser sig at vere tabsgivende, ikke kan
fore til ansvar, hvis de er truffet pa et forsvarligt grundlag.” Hermed en reference til "the Business Judgment

Rule’. Der henvises til athandlingens afsnit 4. The Business Jugement Rule for yderligere herom.

Pa baggrund af ovenstdende kan det slas fast, at der i erstatningsretten i kapitalselskabsforhold kan vere et
erstatningsansvar for ledelsen ved videreforelse af kapitalselskabet i akonomiske vanskeligheder, nir ledelsen
burde indse at viderefores af selskabet var hablest og kreditorerne ville lide tab ved yderligere kreditoptagelse
samtidigt med de grundlaeggende betingelser for ansvar i evrigt er til stede. Det kan desuden navnes, at
bevisbyrden er ligefrem i sager om erstatning uden for kontraktforhold ved anvendelse af culpareglen. Det vil
sige, at det er skadelidte, der over for skadevolderen baerer bevisbyrden for, at erstatningsansvarsbetingelserne

er opfyldt, bade betingelserne om culpa, kausalitet og et paviseligt tab.”

Slutteligt er det desuden veerd at heefte sig ved, at der er tale om et ansvar efter danske rets almindelige
erstatningsregler, herunder culpa-standarden, og ledelsen ansvar ikke er og ikke kan pa nogen made sidestilles
med et professionsansvar.” Her kan der henvises til, at betenkningsudvalget til beteenkning nr. 1498/2008
’Modernisering af selskabsretten’ vurderede, om der var behov for et skerpet eller praeciseret ansvar, herunder
hvilken standard for ansvarsgrundlag kapitalselskabets ledelse skulle bedemmes efter. Beteenkningsudvalget
konkluderede, at den almindelige culpa-standard er et udtryk for en hensigtsmaessig standard.”’Et
professionsansvar er kendetegnet ved et skarpet ansvar, hvor individuelle undskyldningsgrunde ikke kan

accepteres som diskulperende.”

Vurderingen af ledelsens erstatningsansvar foretages ved individuel ansvarsvurdering for hvert enkelt

ledelsesmedlem. Ansvarsvurderingen foretages med hensyntagen til de informationer som maétte vere tilgéet

3 Udvalget til Modernisering af Selskabsretten, Betenkning nr. 1498/2008: Modernisering af selskabsretten, s. 36-38.
Se ogsa Erik Werlauft, Selskabsret, Karnov Group Denmark, 11. udgave, s.696-702

74 Udvalget til Modernisering af Selskabsretten, Betenkning nr. 1498/2008: Modernisering af selskabsretten, s. 41

75 Bo Von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret, DJOF Forlag, 9. udgave, s. 136-137. Se ogsé Erik Werlauff,
Om bevisbyrden i sager om ledelses- og revisoransvar, Aktuel Erhvervsjura nr. 1/september 2019

76 Erik Werlauff, Selskabsret, Karnov Group Denmark, 11. udgave, s. 656-657. Se ogsé Jens Krenchel & Seren Hansen,
Dansk selskabsret 2, Karnov Group Denmark A/S, 5. udgave, s. 694

77 Udvalget til Modernisering af Selskabsretten, Betenkning nr. 1498/2008: Modernisering af selskabsretten, s. 41.

78 Erik Werlauff, Selskabsret, Karnov Group Denmark, 11. udgave, s. 677-680
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de individuelle ledelsesmedlemmer.” Et medlem af ledelsen kan derfor ikke holdes ansvarligt for beslutninger,
som er truffet for medlemmets indtraeden i ledelsen, eller efter at den pagaeldende er udtradt fra ledelsen, men

der kan dog ifaldes ansvar for ikke at afvaerge konsekvenser af beslutninger truffet af andre.

I hejesteretsdommen UfR 1961.515 H ifaldt et kapitalselskabs bestyrelsesmedlemmer ikke ansvar, idet alle tre
bestyrelsesmedlemmer var tiltrddt f4& méneder forinden de retsstridige dispositioner, og bestyrelses-
medlemmerne i ogvrigt ikke havde deltaget i eller haft noget nermere kendskab til dispositionerne. Det
nytiltrddte ledelsesmedlem kan altsd ikke geres ansvarlig for beslutninger forud for tidspunktet for
vedkommendes indtreeden. For s vidt angér det nytiltradte ledelsesmedlem, sé pahviler det dog vedkommende
at gore ihardig indsats for at satte sig ind i kapitalselskabets forhold gennem materiale fra de evrige
ledelsesmedlemmer. Dette er med henblik péa at lukke det vidensgab som vedkommende, som nytiltradt
ledelsesmedlem, i sagens natur vil have. Det bemarkes, at nytiltrddte bestyrelsesmedlemmer har fuld adgang
til at gore sig bekendt med indholdet af forhandlingsprotokollen for samtlige mader ogsé forud for den
pégeldendes indtreden.?’. Ledelsesmedlemmet har samtidigt i henhold til retspraksis en pligt til at gribe ind
overfor retsstridige beslutninger, uanset hvorndr disse beslutninger er truffet,®’ dog ikke hvis det vil veere

vanskeligt for det nytiltrddte medlem at @&ndre konsekvenserne af den uforsvarlige situation.®?

I forhold til den omvendte situation med et udtredende ledelsesmedlem ma selskabsloven § 121 iagttages:
... Et medlem af bestyrelsen kan til enhver tid udtreede heraf ... ”. For et ledelsesmedlem, som opdager
uregelmaessigheder, besvigelser eller lignende, vil den i henhold til retspraksis ansvarsfritagende
fremgangsmade ved fratreedelse vaere at I) orientere den evrige ledelse herom, og II) at treede ud af ledelsen,
hvis uregelmaessighederne ikke korrigeres. I UfR 1997.283 H ifaldt en bestyrelsesformand saledes

erstatningsansvar som folge af vedkommendes manglende underretning til investorerne om besvigelserne.

Safremt flere medlemmer af ledelsen er ansvarlige for at tilfgje kapitalselskabet skade efter selskabslovens §
361, stk. 1. hafter ledelsesmedlemmerne solidarisk for erstatningen efter selskabsloven § 363, stk. 2. Det fulde
tab som folge af skaden kan séledes kraeves hos hvilken som helst af de ansvarlige medlemmer af ledelsen.
Denne bestemmelse i selskabsloven er fuldsteendig pa lige fod med dansk rets almindelige erstatningsregler.
Har en af de ansvarlige medlemmer af ledelsen betalt den fulde erstatning kan vedkommende kraeve regres hos
de gvrige medlemmer. Den indbyrdes regres mellem ledelsesmedlemmerne fastlegges under hensyntagen til

graden af den enkeltes skyld og omstendighederne i gvrigt i henhold til selskabslovens § 362, stk. 2, 3. pkt.

" Erik Werlauff & Klaus Andersen, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion, Karnov Group Denmark, 2. udgave,
s. 52

80 Erik Werlauff, Selskabsret, Karnov Group Denmark, 11. udgave, s. 618

81 UfR 1979.777 V og UfR 2007.2128 H

82 UfR 1958.816 H.
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Til selskabsloven § 363, stk. 2, 2. pkt. skal det dog bemaerkes, at bestemmelsen i selskabsloven § 363, stk. 1
om lempelse ud fra et rimelighedshensyn skal iagttages. En naturlig konsekvens af denne bestemmelse i § 363
er, at hvis et ledelsesmedlems ansvar er lempet efter reglerne i denne bestemmelse er vedkommende i forhold

til de andre skadevoldere kun ansvarlig med det nedsatte belab.

Som naevnt ovenfor kan et erstatningsansvar efter selskabsloven § 361, stk. 1 ud fra et rimelighedshensyn
lempes efter bestemmelsen i1 selskabsloven § 363, stk. 1. Her er tale om en skensmassig lempelse af
skadevolders ansvar.®® Det fremgar ikke udtrykkelig af bestemmelsen, at nedsettelsen kun kan ske, ndr der
foreligger en uagtsomhed, der kan betegnes som simpel. I praksis har domstolene kun ganske undtagelsesvist

og i tilfzlde af grov uagtsomhed nedsat erstatningen.®*

Lempelsesbestemmelsen i selskabslovgivningen suppleres af den almindelige lempelsesregel i erstatnings-
ansvarslovens § 24. Lempelsesbestemmelsen i erstatningsansvarsloven kan principielt finde anvendelse i alle
tilfelde dog er selskabsloven s@rlov i relation til sager om ledelsens ansvar, hvorfor erstatningsansvarslovens
ikke kan fortraenge selskabsloven men derimod supplere selskabsloven. Erstatningsansvarslovens § 24 er mere
nuanceret i sin bestemmelse end selskabslovens § 361, stk. 1, idet der kan ske lempelse, hvis ansvaret vil virke
urimeligt tyngende for skadevolder eller hvis ganske sarlige omstendigheder i ovrigt ger det rimeligt.
Herudover er der en reekke momenter som selskabserstatningsretten kan hente inspiration fra, herunder hensyn
til skadens sterrelse, ansvarets beskaffenhed, skadevolderens forhold, skadelidtes interesse og foreliggende
forsikringer. Det er séledes blandt andet muligt at tillegge det betydning ved erstatningsbedemmelsen om

skadevolder er deekket af en ansvarsforsikring.

Der kan rejse krav fra: I) kapitalselskabet selv herunder konkursboet,* 1) kapitalejerne,® og I1I) tredjemand
(kreditor eller offentlig myndighed). * Det er typisk konkursboet som er skadelidte ved foregelse af passiverne
ved uforsvarlig videreforelse af driften, eksempelvis *Calypso’®®, og mindre typisk af tredjemand, eksempelvis
’Havemann Stormagasiner’. Beslutning om, at kapitalselskabet skal anleegge segsmél mod ledelsen traeffes af
generalforsamlingen® dog af kurator ved konkursboet.”® For kreditor geelder, at skaden skal direkte og

individuel have ramt denne kreditor for kreditor har adgang til at forfolge sit krav uathaengigt af konkursboet.”!

8 Erik Werlauff & Klaus Andersen, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion, Karnov Group Denmark, 2. udgave,
s. 67

8 Lovforslag nr. 170 af 25-03-2009 Forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven), til § 378

8 Lovbekendtgerelse nr. 1952 af 11-10-2021 Lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven), § 361, stk. 1, nr. 1

8 Ibid., § 361, stk. 1, nr. 2

8 Ibid., § 361, stk. 1, nr. 3

8 UfR 2007.497 H, *Calypso’

8 Selskabsloven § 364, stk. 1.

% Erik Werlauff, Bestyrelsens arbejde og ansvar, Gads Forlag, 3. udgave, s. 32

ol Ibid., s. 35
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3.2 Retsstridighed
Det blev i det foregdende afsnit bemaerket, at kravet om retsstridighed, ... ved overtreedelse af denne lov eller
vedteegterne ...”, bestér til trods for ordlyden ikke leengere fremgar af loven. Retsstridighed er et udtryk for, at

den givne handling eller undladelse ikke er tilladt,” altsé at handlingen strider i mod en eller anden norm.”

En klassisk fremstilling af culpa-standarden er samand ogsa felgende: ”Der indtreeder ansvar for den skade,
som forvoldes ved en retsstridig handling, der kan tilregnes den handlende som forscetlig eller uagtsom”.**
En tilkendelse af erstatning efter culpa-standarden ma saledes vere et udtryk for, at den ansvarspadragne
handling eller undladelse bliver betegnet som retsstridig.”. En af de grundleggende betingelser for ansvar ma

saledes som udgangspunkt ogsé vere at der skal foreligge retsstridighed.

I athandlingens foregéende afsnit blev det ligeledes bemerket, at der i handlingsnormerne for ledelsen af et
kapitalselskab skal indfortolkes en handlenorm knyttet til et likviditetskriterium for s& vidt angér saerligt
ledelsens ansvar efter selskabsloven § 115, stk. 1, nr. 5 og § 118, stk. 2. De skrevne handlingsnormer efter

selskabsloven kan ogsa anskues under et andet juridisk begreb inden for erstatningsretten, navnlig forskrifter.

Handlingsnormerne, jeevnfar ovenstaende, er saledes relevante at iagttage i forhold til retsstridighed-princippet
i kapitalselskabsforhold, da de kan danne grundlag for den indledende bedemmelse af erstatningsansvar.”®
Formalet med bestemmelserne er at forsgge at regulere hvad der er en forsvarlig handlemade, nar dommere
skal finde ud af, hvilket ud af flere forhold i selskabet, som de vil koncentrere sig om i ansvarsbedemmelsen.’’
Forskrifter har i teorien ogsa en umiddelbar betydning for afgerelsen af spergsmalet om, hvorvidt skadevoldere
har handlet uagtsomt, fordi der i hejere eller mindre grad mé formodes at vaere en vis sammenhang mellem
forskriftovertreedelsen og uagtsomhedsbedemmelsen.” 1 sager om erstatningsansvar ved fortsat drift af et
kapitalselskab i ekonomiske vanskeligheder ma bestemmelserne i selskabsloven § 115, stk. 1, nr. 5 og § 118,

stk. 2 1 sa fald veere relevante i uagtsomhedsbedemmelsen, fordi bestemmelserne fastlaegger handlepligterne.

I den teoretiske erstatningsretlige bedemmelse ber man som udgangspunkt ikke sege at korrigere den i

forskrifter foretagne uagtsomhedsvurdering ved hjelp af resonnementer bygget pd culpa-standardens

2 Bo Von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret, DIOF Forlag, 9. udgave, s. 73-77

% Erik Werlauff, Erstatningsansvar i selskabsforhold — ledelse, ejere, revisor, Werlauff Publishing, 1. udgave, s. 15

% Stig Jargensen & Jorgen Norgaard, Erstatningsret, Juristforbundets forlag, 1976, s.35. Se ogsé Jens Krenchel & Seren
Hansen, Dansk selskabsret 2, Karnov Group Denmark, 5. udgave, s. 687.

% Bo Von Eyben & Helle Isager, Lerebog i erstatningsret, DJOF Forlag, 9. udgave, s. 73-77

% Ibid., s. 97-106

97 Erik Werlauff & Klaus Andersen, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion, Karnov Group Denmark, 2. udgave,
s. 32

% Bo Von Eyben & Helle Isager, Laerebog i erstatningsret, DIOF Forlag, 9. udgave, s. 97-106
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almindelige struktur, herunder hvordan en bonus pater ville have ageret i situationen.”® For s vidt angar
handlenormen knyttet til likviditetskriteriet betyder det folgende: I forhold til den ledelse, der ikke lobende
vurderer selskabets gkonomiske situation og sikre, at det tilstedevaerende kapitalberedskab er forsvarligt, er
der saledes ikke anledning til at rejse spergsmaélet, om der er behov for lgbende vurdering af selskabets

okonomiske situation og sikring af, at det tilstedeveerende kapitalberedskab er forsvarlig.

Handlenormen er siledes fastlagt i forskriften og individuelle, subjektivt betingende undskyldningsgrunde
kommer ikke i betragtning. Det samme geelder selvsagt ogsa ukendskab til selve forskriften.!’ En overtraedelse
af en forskrift alene er dog ikke ensbetydende med, at skadevolderen ifalder ansvar for uagtsom adfzerd, med

andre ord: Manglende opfyldelse af pligterne er ikke automatisk et udtryk for et erstatningsansvar. '°!

Her mé det ogsé bemerkes, at sammenhangen mellem forskriftovertredelsen og uagtsomhedsbedemmelsen i
selskabslovens lovbestemte opgaver og pligter ikke er sé indlysende og indarbejdet i bestemmelserne, at
ansvarsbedemmelsen kan finde sted uden nogen form for anden refleksion, idet bestemmelserne er af generel
karakter og bestemmelserne ikke tager stilling til, hvilken handlepligt, der pahviler bestyrelsen, nar der
konstateres endringer i selskabets gkonomiske forhold.!” Til sammenligning kan eksempelvis henvises til

feerdselslovens § 26 om vigepligt, hvor handlepligten fremgér tydeligt.

I ovrigt seger man med retsstridighedsleeren ved sammenholdelse af en given handlings eller undladelses
nytteevne med dens skadeevne at skulle kunne opstille objektive graenser for, hvornar en skadevolder har
handlet uforsvarlig.!® Det vil desuden sige, at hvis ikke der kan findes en handlenorm, som regulerer
spergsmélet om retsstridighed, skal det blot efterproves, om handlingens skadevirkning overstiger dens

nyttevirkning.!

Retsstridighedsleren kan derfor ikke anvendes som en generel rettesnor for vurderingen af, om en vis
handlemade er objektivt forsvarlig eller uforsvarlig,'% fordi der i erstatningsretten ikke kan opstilles et princip
om, at handlinger med betydelig skadeevne er ansvarsfrie, blot fordi handlingerne er forbundet med endnu
storre nytteevne. Denne kritik ma synes sarlig relevant i kapitalselskabsforhold, hvor procedurer for

risikostyring og interne kontroller med videre er centrale i forhold til ledelsens pligter.

% Bo Von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret, DJOF Forlag, 9. udgave, s. 98

100 Thid.

101 bid., s. 100. Se ogsa Erik Werlauff, Erstatningsansvar i selskabsforhold — ledelse, ejere, revisor, Werlauff Publishing,
1. Udgave, s. 51-59

102 Udvalget til Modernisering af Selskabsretten, Betenkning nr. 1498/2008: Modernisering af selskabsretten, s. 297

103 Bo Von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret, DIOF Forlag, 9. udgave, s. 73

104 Erik Werlauff, Erstatningsansvar i selskabsforhold — ledelse, ejere, revisor, Werlauff Publishing, 1. Udgave, s. 15

105 Bo Von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret, DJOF Forlag, 9. udgave, s. 76
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P4 baggrund af ovenstidende kan det bemaerkes, at retsstridighed anses som en usikker betingelse for
erstatningsansvar. Det vil ogsa sige, at selvom forskrifter som tidligere anfort mad have en umiddelbar
betydning for afgerelsen af spergsmalet om, hvorvidt skadevoldere har handlet uagtsomt, s& har
handlingsnormerne i praksis ingen eller kun meget begraenset betydning ud over ved indledningen til
bedemmelsen af et bestemt erstatningsansvar. I selve ansvarsbedemmelsen er den praktiske betydningen af
retsstridighedslarens kun meget lille.!% 1 sidste ende méd ansvarsbedommelsen et sporgsmal om hvorvidt

skadevolders beslutninger er forsvarlige eller ikke forsvarlige.'"’

3.3 Culpa-standarden samt tab, kausalitet og adekvans

3.3.1 Culpa

Som det fremgar af afhandlingens foregidende afsnit, er ansvarsgrundlaget i selskabserstatningsretten lig med
dansk rets almindelige culpa-standard. Culpa-standarden finder anvendelse ved bade handlinger og

undladelser.'® Culpa er den juridiske betegnelse for skyld.

I sager om ledelsens erstatningsansvar er det saledes culpa-standarden, som er den styrende juridiske faktor
for, hvad der i henseende til skyld ved handling (ved fejl) eller undladelse (ved forsemmelse) skal til, for at
skadevolder kan blive erstatningsansvarlig.'” Skadevolderens subjektive forhold til den skadegerende
handling skal saledes vare forsat eller uagtsomhed. I disse sager foreligger der saledes grundlag for at kraeve
erstatning (ansvarsgrundlag), hvis skadevolder har handlet culpest. I bedemmelsen af et erstatningsansvar

indgar som tidligere naevnt ogsé vurdering af tab, kausalitet tog adakvans.

Héndteringen af culpa-standarden kan anskueliggores ved hjelp af Culpasgjlen''?

Det forsatlige, den overste del af culpasajlen, er det hgjeste niveauet af skyld. Her er tale om skadevolder har
haft til hensigt at forvolde skonomisk skade med vedkommendes handlinger eller undladelser. I relation til
kapitalselskaber er forsatbegrebet relevant ved formueforbrydelser, herunder straffesager om eksempelvis
bedrageri, mandatsvig eller skyldnersvig, idet straffelovsovertradelser efter straffeloven § 19 som hovedregel
kraever forset hos skadevolder. I forhold til ledelsens erstatningsansvar, hvor uagtsomhed danner den nedre

greense for culpese handlinger, har det kun ringe interesse at preecisere forsatbegrebet.'!!

106 Brik Werlauff & Klaus Andersen, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion, Karnov Group Denmark, 2. udgave,
s. 34

107 Udvalget til Modernisering af Selskabsretten, Betenkning nr. 1498/2008: Modernisering af selskabsretten, s. 41

1% Bo Von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret, DJOF Forlag, 9. udgave, s. 71-73

109 Erik Werlauff, Erstatningsansvar i selskabsforhold — ledelse, ejere, revisor, Werlauff Publishing, 1. udgave, s. 13

10 1bid., s. 13-14

11 Bo Von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret, DJOF Forlag, 9. udgave, s. 92
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Som en sidemarkning til likviditetskriteriet, som kommer af selskabsloven § 115, stk. 1, nr. 5 og § 118, stk.
2, 1 ledelsens handlingsnormer og det strafferetlige omrade ma det bemerkes at overtreedelse af selskabsloven

§ 115 og § 118 er strafbart med bede i henhold til selskabslovens § 367, stk. 1.

Det uagtsomme, den mellemste del af culpasajlen, er omradet for uagtsomhed, som er den nedre greense for de
culpegse handlinger. Her er tale om skadevolders ved sine fejl eller forsemmelser har uagtsomt forvoldt
okonomisk skade — og skadevolder dermed sagt burde have behandlet anderledes i situationen. Og ved
forsemmelser da burde have handlet situationen. Ordlyden “burde have behandlet anderledes” henleder til
skadevolders handlinger eller undladelser sammenholdes med en norm.!'? T tilfeelde med sager vedrorende
ledelsens erstatningsansvar da nermere specifikt ledelsens handlingsnormer. Den narmere klarlaeggelse af

ledelsens handlingsnorm og hvordan vagtsomhedsbedemmelsen foregar vendes der tilbage til.

[ vagtsomhedsbegrebet sondres der endvidere mellem skyldgraderne henholdsvis simpel uagtsomhed og grov
uagtsomhed i omradet for uagtsomhed pd grund af lovregler som eksempelvis selskabslovens § 362 om

kapitalejers erstatningsansvar.

Det ma indledningsvist bemerkes, at sondringen mellem simpel uagtsomhed og grov uagtsomhed ikke er
relevant i forhold til selve culpabedemmelsen, idet skadevolder allerede ifalder ansvar ved simpel uagtsomhed.
I selskabsloven er sondringen ikke desto mindre ogsé relevant ved spergsmalene om det indbyrdes forhold
mellem flere skadevoldere i regreshenseender og om lempelse efter skyldgrad jevnfer athandlingens
foregdende afsnit. Desuden kan sondringen ogsé have indflydelse pa for kausalitetsbedemmelsen. Der henvises

til athandlingens afsnit 3.3.4 Kausalitet for naermere herom.

Det er ikke muligt at komme med en universel definition af begrebet grov uagtsomhed, og det bliver ikke
lettere af, at grov uagtsomhed kan veere noget forskellige selv pa beslegtede omrader.!"* Sondringen mellem
simpel uagtsomhed og grov uagtsomhed ma séledes bero pd en helhedsvurdering af den enkelte
skadessituation. I litteraturen geres der til trods for dette et forsag pa at beskrive begrebet: Ifalge Bo von Eyben
og Helle Isager: "Den mest deekkende beskrivelse er formentlig den, som er anvendt i flere af de refererede
domme: At den udviste adferd indebar en indlysende fare for den skade, som faktisk indtradte”,"* og ifolge
Erik Werlauff: ”Den grove uagtsomhed er udtryk for, at man negligerer en indlysende fare for skade i

situationen; tidligere sagde man: handler anderledes, end selv en skodeslos person ville handle”.'>

12 Erik Werlauff, Erstatningsansvar i selskabsforhold — ledelse, ejere, revisor, Werlauff Publishing, 1. udgave, s. 13-14
113 Bo Von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret, DIOF Forlag, 9. udgave, s. 507
W 1bid., s. 512

U5 Erik Werlauff, Erstatningsansvar i selskabsforhold — ledelse, ejere, revisor, Werlauff Publishing, 1. udgave, s. 13-14
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Simpel uagtsomhed er derimod det laveste niveau af uagtsomhed. Ved begrebet simpel uagtsomhed forstés
sdledes en mindre grad af skyld end ved grov uagtsomhed, hvorfor den simple uagtsomhed séaledes ogsa er

narmere det haeendelige end det groft uagtsomme er det.

Det handelige (det ikke-uagtsomme), den nederste del af culpasajlen, er det laveste niveauet af skyld. Her er
tale om gkonomiske skader som sker ved en tilfaeldighed eller uden bevidst hensigt fra skadevolder. Ved

haendelige skader ifaldes der ikke et erstatningsansvar efter culpa-standarden.

Som anskueliggjort ved culpasgjlen er det i culpabedemmelsen séledes fastlaeggelsen af graensen mellem den
uagtsomme adferd og den handelige begivenhed som er afgerende for, om der foreligger det fornedne
ansvarsgrundlag, idet omradet for uagtsomhed danner den nedre graense for culpese handlinger og dermed
ogsd den nedre grense for bedemmelsen af skyld. Denne sondring er erstatningsrettens hovedproblem. !
I denne forbindelse er en af de andre centrale problemer i erstatningsretten at finde frem til hvad normen, som

man sammenholder med, indeholder.

Det er derfor nedvendigt at klarlegge, hvordan uagtsomhedsbedemmelsen foregéar. I dansk ret er der to
tilgange til, hvordan culpabedemmelsen foretages: I) Den klassiske culpavurdering, og II) Den objektiverede

culpavurdering.'!’

I den klassiske culpavurdering bedemmes uagtsomhed ved at sammenholde skadevolders adfzerd med den
adfeerd en bonus pater familias (den gode og kyndige gode familiefar) ville have udvist i situationen.

8 Det centrale i

I selskabserstatningsretten da bonus pater-bestyrelsesmedlem eller bonus pater-direkter.
culpabedemmelsen efter denne opfattelse bliver séledes en seedvanemassig vurdering af handlemaden. Med
andre ord: En vurdering ud fra, hvordan folk i almindelig ville have handlet i den pagzldende situation.'"’
Ved vurdering af handlemaden er det afgerende, om en bonus pater ville have erkendt, at en handling eller
undladelse, som skadevolder foretog, var forbundet med en sadan risiko, at der burde have varet handlet

anderledes. Det vigtigste i vurderingen er siledes adferdens skadeevne, hvilket ma bero pa et skon.'?

I forhold til bonus pater-figuren og “bonus pater-bestyrelsesmedlem” eller “bonus pater-direktor” ma det

bemerkes, at ledelsens ansvar ikke kan sidestilles med et professionsansvar, jevnfer handlingens afsnit

116 Bo Von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret, DIOF Forlag, 9. udgave, s. 92

17 Andreas Bloch Ehlers, Grundieggende erstatningsret, Karnov Group Denmark, 1. udgave, s. 70. Se ogsi Bo Von
Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret, DJOF Forlag, 9. udgave, s. 93-97

118 Erik Werlauff, Selskabsret, Karnov Group Denmark, 11. udgave, s. 677

9 Bo Von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret, DIOF Forlag, 9. udgave, s. 93

120 Andreas Bloch Ehlers, Grundleggende erstatningsret, Karnov Group Denmark, 1. udgave, s. 70-72
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3.1 Erstatningsretten i kapitalselskabsforhold og de grundleeggende betingelser for ansvar. Til trods for der i
den sedvanemassige vurdering af handlemaden ma skeles til ledelsens sedvanemassige handlemade, sa
stilles der ikke krav til serlige forsetninger og kvalifikationer blandt ledelsen efter den almindelige culpa-

standard. Culpabedemmelsen vil séledes ske i en mildere grad end ved et professionsansvar.

Indholdet af den klassiske culpavurdering er med tiden blevet genstand for en del kritik, herunder at bonus
pater-figuren er foreldet 1 bade sit udtryk og betydning. Her er kritikken, at bonus pater-figuren har sin
oprindelse fra en mere simpel tid, hvor vilkarene for det liv, der omgav os i samfundet, var mere overskueligt.
I nutiden ser i stedet for en fremskreden specialisering, hvor kravene til viden er sardeles hgje, hvorfor det i
konkrete situation er uden veerdi at sammenholde med en nesten fejlfri bonus pater familias.'?! 1 forhold til
serligt selskabserstatningsretten er kritikken desuden at sammenholdelse med en bonus pater familias kun
giver ringe vejledning til culpabedemmelsen pa omréader, hvor der er tale om en s& uhomogen gruppe som ved

bestyrelsesmedlemmer og direkterer. '

I den objektiverede culpavurdering bedemmes uagtsomhed ved at sammenholde skadevolders adfeerd med den
adfeerd der forskrives af en anerkendt adfeerdsnorm. Her siges culpabedemmelsen at vere blevet objektiviseret,
idet der i bedemmelsen leegges vagt pa, hvorvidt skadevolders adfzerd er i overensstemmelse med anerkendte
adfeerdsnormener, alt imens den klassiske culpabedemmelse modsatningsvist legger vaegt pa, hvilken adfzerd
en bonus pater familias ville have udvist i situationen. Med andre ord: Ved den objektiverede culpavurdering
koncentreres opmarksomheden om handlingen eller undladelsen, hvorimod opmarksomheden ved den
klassiske culpavurdering koncentreres om personen. Kritikpunkterne, som navnes ovenfor, til den klassiske

culpavurdering forseges siledes imedekommet ved den objektiverede culpavurdering.

De anerkendte adferdsnormer kan vere skrevne savel som uskrevne handlingsnormer.!? I vurdering af hvilke
anerkendte adfeerdsnormer, som der er relevante, ma de sakaldte Schutzzweck-betragtninger bemarkes.
Schutzzweck-betragtninger er et udtryk for, at hvis skadevolder skal bedemmes have handlet culpgest ud fra en
adfeerdsnorm, sa skal adferdsnormen have til formal at beskytte mod den udviste adfaerd eller skade der er
indtruffet.'” Adferdsnormen kan optreede i forskrifter, herunder lovgivning, retspraksis og szdvaner
(uskrevne regler for rigtig adfeerd). 1 forhold til de anerkendte adfaerdsnormer ma det desuden bemaerkes, at
handlingsnormerne lgbende tilpasser sig samfundets udvikling. Retssager afgeres efterhanden dog adskillige

ar efter den adfeerd, der er til bedemmelse, har fundet sted, hvorfor udviklingen i normerne ma iagttages.

121 Bo Von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret, DJOF Forlag, 9. udgave, s. 93

122 Erik Werlauff, Selskabsret, Karnov Group Denmark, 11. udgave, s. 677

123 Andreas Bloch Ehlers, Grundleggende erstatningsret, Karnov Group Denmark, 1. udgave, s. 75
124 1bid., s. 79
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I vagtsomhedsbedemmelsen, nér skadevolders adfeerd med den adferd der forskrives af en anerkendt
adfeerdsnorm, er det derfor vigtigt, at sammenligningsgrundlaget er det pa handlingens eller undladelsens
tidspunkt geeldende anerkendte adferdsnormer. Eksempelvis i hgjesteretsdommen UfR 2001.398 H fra
berserstatningsretten, hvor flertallet af dommerne i deres vurdering “ogsd lagt veegt pd, at der i nyere tid ma
antages at veere sket en skeerpelse af de krav, der stilles til et emissionsinstitut, sdledes at Privatbankens forhold

» 125

i den foreliggende sag ikke bor vurderes efter den mdlestok, som i dag ma antages at veere geeldende.”.

I erstatningssager ma der séledes leves med de normer der galt pa handlingstidspunktet.

Pa baggrund af ovenstéende er der i teorien med tiden set en forkastelse af den klassiske culpavurdering.
Retspraksis viser ogsd, at domstolene ikke i forste raekke soger at afgere uagtsomhedsbedemmelsen ved at
sammenholde skadevolders adfzerd med en bonus pater familias adfaerd, idet ingen domme henviser til bonus
pater-figuren, men i stedet for indledningsvis tager udgangspunkt i, om skadevolders handling eller undladelse

afviger fra den adfzerd der foreskrives af en anerkendt adfzerdsnorm.!?

I forhold til denne objektiverende tendens i culpavurdering, mé det igen fremhaeves, at ledelsens ansvar ikke
kan sidestilles med et professionsansvar. Som konsekvens af de skrevne handlingsnormer efter selskabsloven,
som folge af de ggede frihedsgrader med selskabsreformen, og den lebende udvikling i professionalisering af
bestyrelses- og direktionserhvervene,'”” ma det dog antages at der successivt sker en strengere
ansvarsbedemmelse af henholdsvis bestyrelses- og direktionsansvaret.'”® De skrevne handlingsnormer i
selskabsloven ma séledes have en betydning for afgerelsen af spergsmalet om, hvorvidt skadevoldere har
handlet uagtsomt, men selve forskrifterne har ingen eller kun meget begrenset betydning for selve

ansvarsbedemmelsen jeevnfer athandlingens afsnit 3.2. Retsstridighed.

Fastleeggelsen af graensen mellem den uagtsomme adfzerd og den handelige begivenhed, uagtsomheds-
bedemmelsen, tager saledes udgangspunkt i, om den fejl eller forsemmelse, der foreligger til bedemmelse,

afviger fra et pa handlingens eller undladelsens tidspunkt anerkendt adfaerdsnormer.

I kapitalselskabsforhold ma der angdende adfaerdsnormerne henvises til de handlingsnormer, der fremgar af
selskabslovgivningen, og i nogen grad suppleret med uskrevne handle-, omsorgs- og loyalitetspligter.'?’
Hermed ogsé en reference til fokuspunkterne for ledelsens arbejde jevnfer athandlingens foregédende afsnit

herom.

125 UfR 2001.398 H, s. 413-414

126 Bo Von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret, DJOF Forlag, 9. udgave, s. 96

127 Udvalget til Modemisering af Selskabsretten, Betenkning nr. 1498/2008: Modernisering af selskabsretten, s. 340
128 Erik Werlauff, Selskabsret, Karnov Group Denmark, 11. udgave, s. 678

12 1bid., s. 677
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Ledelsens handlingsnormer efter selskabslovgivningen er imidlertid af generel karakter og handlingsnormerne
giver sédledes en rettesnor for de mange tilfaelde og de mange personer som navnt i afhandlingens afsnit 3.2.
Retsstridighed. Fordi handlingsnormerne efter selskabslovgivningen ikke er detaljerede og pracise giver de

ikke fuldsteendig vejledning for domstolene i culpavurderingen.

I culpavurderingen kan ud over handlingsnormerne efter selskabslovgivningen (forskrifterne) og de uskrevne
handle-, omsorgs- og loyalitetspligter (secedvanerne) derfor skeles til henholdsvis retspraksis og en reekke andre
faktorer, herunder handlingen eller undladelsens farlighed (risikoen for at den medforer skade), skadeevne
(den eventuelle skades sandsynlige storrelse) og fremgangsmade/sikkerhedsforanstaltninger (muligheden for
at undgd skade)."*® 1 retspraksis, der er betegnet som den vigtigste retskilde inden for erstatningsretten, kan det
vaere muligt at udlede nogle generelle retningslinjer fra tidligere domme dog med hensyntagen til ikke to
situationer er ens samt den tidsmassige udvikling i1 adfeerdsnormerne. Og ved inddragelse af de andre faktorer

vil der i alle tilfelde vare tale om en helhedsbedemmelse af situationen.

I betenkningen ’Modernisering af selskabsretten’, 2008, nr. 1498 vurderede beteenkningsudvalget om
gaeldende ret for ledelsesansvaret, at ledelsens ansvar for uforsvarlig drift mé fastlegges ved at analysere
domstolenes praksis."*! Betenkningsudvalget henviser til hgjesteretsdommen UfR 2007.497 H, *Calypso’ som
et udferligt eksempel pé den ansvarsstandard, som domstolene praktiserer. Sagen var et spergsmél om,
hvorvidt selskabets ledelse, kunne ifalde erstatningsansvar for selskabets tab, der var oparbejdet inden
selskabets konkurs. Selskabets direktor, daglige leder og fire bestyrelsesmedlemmer blev alle idemt
erstatningsansvar for at have drevet uforsvarlig drift. I sin vurdering lagde Hejesteret til grund, at [med mine
fremhavelser: ”drsagen til underskuddet i forste reekke var, at R [selskabet] gennem hele perioden i veesentligt
omfang havde solgt rejser til priser, som end ikke deekkede de direkte omkostninger, og fandt, at R [selskabet]

gennem hele perioden var blevet drevet pd en mdde, som mdtte betegnes som klart uforsvarlig.".'

I gvrigt vurderede Heojesteret i sagen, at bestyrelsen desuden have forsemt deres forpligtelser til at fore tilsyn
med selskabets kapitalberedskab efter aktieselskabsloven'33 § 54, stk. 3. (den nugzldende selskabslov
§ 115, stk. 5). Der var ikke grundlag for at lempe ansvaret for nogen af de demte i sagen. I det indbyrdes
forhold skulle direktoren og den daglige leder friholde bestyrelsen, og i det indbyrdes forhold mellem
direktoren og den daglige leder skulle den daglige leder, som den reelle leder af selskabet, friholde

direktoren.'3*

130 Bo Von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret, DJOF Forlag, 9. udgave, s. 96-124

131 Udvalget til Modernisering af Selskabsretten, Betenkning nr. 1498/2008: Modernisering af selskabsretten, s. 36-38
132 UfR 2007.497 H, *Calypso’, s. 497

133 Aktieselskabsloven af 1973 Historisk

134 UfR 2007.497 H, *Calypso’, s. 497
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Hojesteretsdommen er naturligvis preeget af de konkrete omsteendigheder, der foreld til bedemmelse i den
enkelte sag. Ikke to situationer er fuldstaendigt ens. Det er derfor vanskeligt at generalisere ud fra retspraksis,
men 1 betenkningen "Modernisering af selskabsretten’, 2008, nr. 1498 vurderede udvalget ogsa, at der pa
baggrund af den betydelige domspraksis inden for omradet kunne udledes styrende hensyn og principper,'*®
herunder folgende [med mine fremhevelser]: ”Domstolene synes sdledes at vise en vis tilbageholdenhed med
at foretage en vurdering af de forretningsmeessige skon, som ledelsen har foretaget, nar dispositioner er
foretaget i selskabets interesse. Selv i en for selskabet vanskelig okonomisk situation antages ledelsen at veere
berettiget til at soge at vende udviklingen, sdfremt det sker pd en efter omstendighederne forsvarlig mdde.
[...] Hvis ledelsen har veeret i en interessekonflikt, sadan at dispositionerne ikke nodvendigvis kun er bdaret af

selskabets interesser, synes efterprovelsen af dispositionernes retsmeessighed dog at blive skcerpet.”

Dette indeberer desuden, at beslutninger om fortsattelse af driften eller beslutninger om at undlade at stoppe
driften, som efterfalgende viser sig at vare tabsgivende, ikke kan fore til ansvar, hvis de er truffet i selskabets
interesse,'*® og pé et forsvarligt grundlag.'’” Domstolene overlader siledes som udgangspunkt et betydeligt
skon til ledelsen dog under hensyntagen til en loyalitetspligt. Hermed igen en reference til ’the Business

Judgment Rule’. Der henvises til athandlingens afsnit 4. The Business Jugement Rule for yderligere herom.

Pa baggrund af ovenstdende ma det séledes vurderes, at der i selskabserstatningsretten ikke er nogen direkte
vejledning til vagtsomhedsbedemmelsen. I sidste ende fastlegges culpavurderingen ud fra en helheds-
vurdering af, om hvorvidt skadevolders adferd var forsvarlig eller uforsvarlig. I ansvarsvurderingen er det dog
relevant at vurdere om der er handlet i selskabets interesse eller ej. Med andre ord: vurderer ledelsens habilitet
eller nermere inhabilitet. Angdende ledelsens inhabilitet ma det fremheeves, at hvis der er konstateret

inhabilitet kan bevisbyrden vendes fra ligefrem bevisbyrde til omvendt bevisbyrde. '

3.3.2 Tab

En af grundprincipperne i erstatningsretten er, at den skadelidte skal stilles i gkonomisk samme situation som
for skadens indtraeden,'® og erstatning ydes i penge.'*® En anden af de grundleggende erstatningsretlige
betingelser for erstatningsansvar er saledes kravet om skaden skal have medfert et gkonomisk tab. Er der ikke
lidt et tab, vil skadelidte ikke have grundlag for et erstatningskrav, idet der saledes ikke vil vaere et tab at kraeve

erstattet gkonomisk. Det er i udgangspunktet den skadelidte, som skal bevise, at vedkommende har lidt et tab.

135 Udvalget til Modemisering af Selskabsretten, Beteenkning nr. 1498/2008: Modernisering af selskabsretten, s. 36-38
136 Ibid., s. 41

137 Tbid.

138 UfR 1981.973 H, *Rede Vejrmelle’ og UfR 2019.1907 H, *Capinordic’

139 Bo Von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret, DIOF Forlag, 9. udgave, s. 361

140 Ibid., s. 25
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I relation til opgerelsen af det ekonomiske tab mé& grundprincippet om, at den skadelidte skal stilles i
okonomisk samme situation som fer skadens indtraeden, betyde en sammenligning mellem to handelsesforleb:
I) Det hypotetiske heendelsesforlob, det vil sige det som sandsynligvis ville vaere indtradt, hvis skaden ikke var
sket, og 1) Det faktiske hcendelsesforlob. 1 differencen mellem de to handelsesforleb findes skadelidte tab,
heraf ogsd navnet ”Differencemetoden”.'*! Differencemetoden er séledes et udtryk for et udgangspunkt og et
erstatningsretlige grundprincip for tabsopgerelse.'* I sager om ledelsens erstatningsansvar viser retspraksis
ogsd, at domstolene tager udgangspunkt i differencemetoden ved tabsopgerelsen.'*® Narmere specifikt
kommer, specifikt i sager om fortsat drift af kapitalselskaber, kommer tabsopgerelse hovedregel, til udtryk ved
en sammenligning af kapitalselskabet underbalance ved hablgshedstidspunktet og frem til underbalance ved
konkursens indtreeden.'* T gvrigt er skadelidte forpligtet til sd vidt muligt at begreense sit tab ved at traffe
enhver rimelig foranstaltning for at afvaerge eller begranse sit tab.!* Afhandlingen er afgranset fra analyse af

retstilstanden for tabsopgerelsen jeevnfor afsnit 1.3. Afgreensning, hvorfor dette ikke er behandlet yderligere.

Hojesteretsdommen UfR 2007.497 H, *Calypso’, som der i athandlingen ogsa tidligere er refereret til, viser
betydningen af tab, som grundleeggende betingelse i bedemmelsen af erstatningsansvar. 1 den forudgaende
dom i Ostre Landsrets 17. afdeling fra den 22. august 2003 fandtes de sagsegte at have handle culpest og
derved have pafert kreditorerne et tab med begrundelsen: ”Landsretten finder ikke grundlag for at betvivie, at
samtlige sagsagte ved de beskrevne dispositioner og undladelser for den periode — fra sommeren 1996 — hvori
de har pddraget sig et erstatningsansvar, har pdfort kreditorerne tab”'*® blandt andet som folge af flere
overtraeedelser af selskabslovgivningen, herunder drift med et uforsvarligt kapitalberedskab og mangel pa
risikostyring. Landsretten frifandt imidlertid alle de sagsegte med den begrundelse, at “storrelsen af dette
tab for denne periode ikke af sagsogeren er ncermere godtgjort eller sandsynliggjort, og da sagsogeren ikke
i ovrigt er fremkommet med oplysninger, der er egnet til at fastleegge storrelsen, finder landsretten imidlertid

ikke at kunne tage sagsogerens principale eller subsidicere pdstand til folge.”.'¥

Afgorelsen i landsretten viser saledes, at hvis sagseger ikke klart kan godtgere et tab, vil sagseger ikke have
grundlag for et erstatningskrav. Efterfolgende i Hojesteret og efter supplerende sagsfremstilling fandtes tabet
opgjort med folgende begrundelse: “Det ma antages, at selskabets bestyrelse, hvis den i scedvanligt omfang

havde fort tilsyn med selskabets forhold, i lobet af forholdsvis kort tid og i hvert fald i sommeren 1996 ville

41 Bo Von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret, DIOF Forlag, 9. udgave, s. 361-362

142 Tbid.

143 Janus Hey, Bestyrelsens ansvar — med scerligt fokus pd finansielle virksomheder, Karnov Group Denmark, 1. udgave,
s.278-279

144 Ibid., 5. 294-279

145 Bo Von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret, DIOF Forlag, 9. udgave, s. 361-362

146 UfR 2007.497 H, *Calypso’, s. 520

47 Tbid.
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veere blevet klar over, at selskabet havde lidt betydelige tab, sdledes at driften matte indstilles, medmindre
der blev tilfort yderligere kapital og foretaget en omlegning af driften. Hajesteret finder det endvidere
ubetcenkeligt at leegge til grund, at et sadant indgreb fra bestyrelsens side senest i sommeren 1996 ville have
formindsket selskabets underskud og dermed kreditorernes tab med mindst 5 mio. kr., som er konkursboets
erstatningskrav for Hojesteret. Det bemcerkes herved, at det md leegges til grund, at ogsd salget af rejser i

sommeren og efterdret 1996 skete med betydeligt tab”.'*

I forhold til dommen i henholdsvis landsretten og Hojesteret skal det bemaerkes, at sagseger valgte at opgere
tabet til 10 mio. kr. i Landsretten og 5 mio. kr. i Hejesteret alene af procesekonomiske grund jevnfer

sagsfremstillingen.'#’

I hejesteretsdommen UfR 1998.117 H, *OKStimist’ hvor spergsmalet var om, hvorvidt bestyrelsens kunne
ifalde erstatningsansvar for fortsettelse af selskabet ud over hablgshedstidspunktet som folge af deres ansvar
for foregelsen af selskabets underbalance efter netop hableshedstidspunktet, gor samme problematik sig
gaeldende. I bade Ostre Landsret og Hajesteret blev det pavist, at ledelsen havde handlet culpest. I dommen
i Ostre Landsrets 12. afdeling fra den 29. juni 1995 bliver ledelsens frifundet som pé grund af landsretten ikke
precist eller tilnzermet kan fastslad den belgbsmeessige sterrelse af tabet. Blandt andet ud fra en betragtning om,
at ’der, som sagen foreligger, ikke kan bortses fra, at nogle af de anmeldte fordringer ikke er holdbare, i hvert
fald delvis, i en situation, hvor det som her drejer sig om at anvende dem som begrundelse for et
bestyrelsesansvar, idet flere kreditorer har indladt sig med selskabet med accept af risiko for tab ”'*° til trods
for tabsopgerelsesmetoden (forskellen mellem underbalancen ved habloshedstidspunktet og frem) tiltraedes af

landsretten.'!

Efterfolgende i Hgjesteret og igen efter supplerende sagsfremstilling fastsettes tabet
skensmeessigt af Hejesteret med hensyntagen til, at "Hver enkelt af de kreditorer, der mdtte kunne anses for
at have accepteret tabsrisikoen, indgik i underbalancen pr. 4. april 1989 med i alt veesentligt samme belob

som i underbalancen pr. 5. januar 1990”.'%

Sagerne, UfR 2007.497 H, *Calypso’ og UfR 1998.117 H, *OKStimist’, viser sdledes betydningen af tab,
herunder ogsa ngjagtigheden af tabsopgerelse. I begge sager bliver de sagsegte frifundet i Landsretten og
efterfolgende demt i Hojesteret. P4 grund af efterfolgende supplerende sagsfremstilling i Hajesteret, herunder

henholdsvis blandt andet en analyse af rejseselskabets ekonomiske udvikling (folgeskrivelsen) af Deloitte og

Touche og en skenserkleering fra Ernst & Young til brug for tabsvurderingen.

148 UfR 2007.497 H, ’Calypso’, s. 527

149 1bid., s. 516

130 UfR 1998.117 H, OKStimist’, s. 1153
151 Ibid., s. 1156

192 Ibid., s. 1157
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3.3.3 Kausalitet

Som det fremgér af athandlingens foregdende afsnit er der krav om, at der pa skadevolder-siden skal foreligge
et ansvarsgrundlag, og at der pa skadelidte-siden skal vare indtradt en skade og et heraf folgende gkonomisk
tab. Der er ydermere i erstatningsretten betingelse om, at der skal vaere den forbindelse mellem skadevolder-
siden og skadelidte-siden. Det forhold, som paviser et ansvarsgrundlag, skal ogsé vaere arsagen til den indtradte
skade.'>? Betingelsen om kausalitet (drsagssammenhceeng) er siledes et udtryk for, at tabet skal vare forirsaget
af skadevolderens ansvarspadragende adfaerd. Denne betingelse kaldes for kausalitet, og er den juridiske

betegnelse for arsagssammenhang/arsagsforbindelse.

Betingelsen om kausalitet hanger til dels sammen med betingelsen om adekvans.!>* I den erstatningsretlige
litteratur behandles kausalitet derfor ofte sammen med adakvans. I dette afsnit behandles alene betingelsen
om kausalitet, medens betingelsen om adakvans behandles i naste afsnit. Til trods for betingelserne ofte

behandles sammen skal begge betingelser vare opfyldt.

Kausalitet-betingelsen betyder séledes, at fejlen eller forssammelsen paviseligt skal have forarsaget et godtgjort
eller sandsynliggjort tab, uagtet om der kan pévises en culpes handleméde hos ledelsen. Hvis beviset for
kausalitet og tab ikke fores, skal der frifindes.'>® Kausalitetsspargsmalet testes som hovedregel ved SQN-testen
(contitio sine qua non-testen). “Ville den faktisk indtradte skade veere indtradt, hvis ikke den

ansvarspddragende handling/undladelse havde fundet sted?” !>

Det er derfor vigtigt altid at efterprove kausalitetsspergsmalet, og spergsmélet ma spille en rolle i hver eneste
erstatningssag. 1 selskabserstatningsretten findes der i retspraksis eksempler pa sager hvor kausalitets-

spergsmaélet var centralt for ansvarsbedemmelsen, bdde med henholdsvis dom og frifindelse som udfald.

I Hgjesteretsdommen om UfR 2013.1107 H, ’BankTrelleborg’ fra berserstatningsretten, illustreres
betydningen af kausalitet, som grundleeggende betingelse i bedemmelsen af erstatningsansvar, og den
tilhgrende kompleksitet i bedemmelsen heraf. Sagen handler kort fortalt om, at der var en vasentlig fejl i
BankTrelleborgs bersprospekt i forbindelse med bankens bersnotering i marts 2007, og dertilhgrende
konvertering fra sparekasse med garantkapital til aktieselskab. De tidligere garanter kunne ved bersnoteringen
vaelge: I) at konvertere deres garantikapital krone for krone til aktier a kurs 250, II) at indlese garantikapitalen

kontant, eller I1I) at lade garantikapitalen indesta i 5 &r med uandrede rentevilkar. Efterfolgende i januar 2008

153

Bo Von Eyben & Helle Isager, Lerebog i erstatningsret, DJOF Forlag, 9. udgave, s. 23
154 Tbid.

155 Erik Werlauff, Selskabsret, Karnov Group Denmark, 11. udgave, s. 673

156 Andreas Bloch Ehlers, , Karnov Group Denmark, 1. udgave, s. 182
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blev aktierne i bankTrelleborg tvangsindlest ved en fusion med Sydbank til kurs 93,27 pr. aktie, hvorfor de
garanter som valgte valgmulighed I) led et tab pa kursforskellen, 156,73 kr. pr. aktie.

I den forudgadende dom i @stre Landsrets 16. afdeling fra 2. maj 2012 blev sagsagte, Sydbank A/S, frifundet

2

[med mine fremhaevelser]: ” [...] da sagsogerne var garanter i forvejen og dermed allerede havde stillet
risikovillig kapital til radighed, ma det leegges til grund, at deres situation ikke blev forringet som folge af
manglerne ved borsprospektet.”'™ til trods for landsretten var enige i bersprospektet var fejlbehaftet, og
garanterne kunne paberabe sig mangler ved prospektet uden nedvendigvis at have lest prospektet pa grund af
sagens omstendigheder. Landsretten fandt ikke, at der var kausalitet mellem ansvarsgrundlaget og det

gkonomiske tab.

Efterfolgende i Hojesteret fandtes kausalitetsspergsmalet pavist ud fra en ”formodning for, at aktietegningen

2158

ikke var sket, hvis prospektet havde indeholdt rigtige og fuldstendige oplysninger.”">® og ud fra en vurdering
af sagsegtes argumentation om manglende drsagssammenhang [med mine fremhavelser] ” /...] hviler pd
hypotetiske antagelser [...] og de er ikke sd sikkert underbyggede, at de kan leegges til grund.”." Hvis
garanterne ikke havde valgt at konvertere deres garantkapital til aktier, som folge af bersnoteringen og
bersprospektet, ville garanterne ikke have tabt deres garantkapital, fordi de garanter som ikke havde
konverteret ikke have lidt tab. Der var derfor kausalitet mellem fejlen i bersprospektet og de tab, som de

tidligere garanter havde lidt.

Der kunne derimod ikke pavises kausalitet 1 hgjesteretsdommen om UfR 1981.973 H, ’Rede Vejrmolle’.
I denne sag blev en direkter frifundet for erstatningsansvar for at have solgt selskabets produkter med et
lavere dekningsbidrag end vedtaget af bestyrelsen. I henhold til direkterkontrakten skulle direkteren stile
efter, at deekningsbidraget for den givne varegruppe, der var 6,31 procent, skulle stige til 8 procent. Pa grund
af efterfolgende afsatningsvanskeligheder med udspring i den aktuelle markedssituation nedsatte direktoeren
priserne og som folge heraf realiserede direktoren daekningsbidrag pa under 1 procent i perioden frem til
konkursen. I gvrigt bemaerkes det, at salgene med lavere deekningsbidrag skete til et andet selskab, der var
ejet af direktoren selv, gennem en eneforhandlerkontrakt. Sagsgeren anforte desuden i sagen, at den omtalte
bestemmelse i1 direktorkontrakten blandt andet havde til formalet at mindske risikoen for favorisering af

direktorens eget selskab qua hans dobbeltstilling.

157 UfR 2013.1107 H, *BankTrelleborg’, s. 1133
138 Ibid., s. 1145
159 Tbid.
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Konkursboet sagsogte derfor direkteren med den begrundelse, at selskabet som folge af direkterens
uforsvarlige handlemade ikke havde opnaet det aftalte dekningsbidrag, og konkursboet medsagsagte det
andet selskab med begrundelsen, at der som tale om uberettiget berigelse som folge af
eneforhandlerkontrakten. Hajesteret var enige I, at direkteren havde handlet kritisabelt og illoyalt overfor
bestyrelsens instruks. Direktoren kunne imidlertid pavise, at der i markedet ikke kunne opnds hejere priser,
og selskabet ikke havde lidt noget tab ved salgene til lavere daekningsbidrag, idet en fastholdelse af de aftalte
priser ville have varet ensbetydende med, at der ikke havde varet nogen omsatning i selskabet, mens der
med de lavere priser trods alt blev realiseret en beskeden nettofortjeneste 1 selskabet. Det vil sige, at
direktorens forsvar argumenterede for, at der ikke var nogen kausalitet, der havde ledt frem til et paviseligt
tab, hvilket hejesteret var enige i. I bedemmelsen lagde Hgjesteret til grund, at direkteren “har neevnt
midlertidige prisnedscettelser over for bestyrelsen, uden at denne har taget afstand herfra, og at han har
foretaget nedscettelserne ud fra et loyalt forretningsmeessigt skon. Selv om det havde veeret rigtigst, at han i
hajere grad, end det ma antages sket, havde holdt bestyrelsen lobende underrettet om prisudviklingen, findes
denne undladelse herefter ikke at have pddraget de indsteevnte ansvar.”.'® Hejesteret frifandt saledes

direktoren selvom hans handlemade blev sterkt kritiseret.

Sagerne, UfR 2013.1107 H, BankTrelleborg UfR 1981.973 H, ’Rede Vejrmelle’ viser dermed vigtigheden

af at efterprove kausalitetssporgsmalet.

Fastleeggelsen af bevisbyrden for kausalitet varierer efter fejl eller forsommelsens karakter.'®'Efter
omstendighederne kan kausalitetsspergsmalet vere genstand for enten omvendt eller delt bevisbyrde,
hvorved at den, der har udvist culpa, mé bevise, at det culpgse forhold ikke var arsag til den indtradte
skade.'®? Kausalitetsbedemmelsen er ikke absolut, da kravene til bevisforelsen for kausalitet kan saxttes

lavere, hvis der er udvist grov culpa. Her er der en formodning om kausalitet, og dermed delt bevisbyrde.!'s

I landsretsdommen UfR 2017.753 V blev beviset for kausalitet saledes lempet, fordi revisors fejl i sagen var
en grov faglig fejl. I sagen var det usikkert, hvornar og i hvilket omfang det mistede skattemessige fradrag
ville kunne udnyttes, hvorfor der var tvivl om tabets storrelse. Landsretten anforte, at “under hensyn til
fejlens grovhed fandt landsretten, at der var grundlag for en lempelse af beviskravene med hensyn til tabets

storrelse”.'* Dette viser hvordan kravet til bevisforelsen for kausalitet lempes ved grovere culpa.

160 UfR 1981.973 H, "Rede Vejrmolle’, s. 981

161 Bo Von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret, DIOF Forlag, 9. udgave, s. 321-327

162 Erik Werlauff, Om bevisbyrden i sager om ledelses- og revisoransvar, Aktuel Erhvervsjura nr. 1/september 2019
163 Thid.

164 UfR 2017.753 V, 5. 760
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3.3.4 Ad=kvans

Ad=zkvans-spergsmalet opstér, nar det er fastlagt, at en skadevolder har handlet culpest, og det er antaget, at
der kausalitet mellem fejlen eller forsommelsen og tabet.'® Den erstatningsretlige grundbetingelse om
adaekvans benyttes saledes til at afgreense, hvilke folger som omfattes af erstatningspligten, nér det er fastlagt,
at tabet er en folge af skadevolders fejl eller forsemmelse. Der er derfor sammenhang mellem
kausalitetsbetingelsen og adeekvans-betingelsen, og der er krav om, at begge betingelser er opfyldt, for at der
er juridisk arsagssammenhang. Hvis en handling eller undladelse, som paferer en skade, kan betegnes som
enten atypisk, urimelig eller upéregnelig, ifalder skadevolder efter omstendighederne ikke ansvar. Herved
leegges der vaegt pa, om den skadevoldende handling efter en objektiv bedemmelse kan antages at have foreget
risikoen for den skade, der faktisk er indtradt.!*® Adekvans er sdledes ikke relevant i alle sager, idet betingelsen

uden videre er opfyldt.

Hvis en raeekke af flere handlinger eksempelvis kan vaere arsagen til skade, og skadevolderens uagtsomme
handling ikke i sig selv har foreget risikoen for en skade, sa vil skaden i stedet anses for en handelig ulykke.

Skaden er dermed ikke paregnelig og derfor heller ikke adakvat.'®’

I den almindelige erstatnings ret findes der flere sager, hvor adeekvans-speargsmaélet spiller en rolle, men inden
for selskabserstatningsretten har adaekvans i praksis ikke en stor rolle, fordi der ikke er mange sager herom. Et
eksempel pa adaeekvans finder i UfR 2012.524 H, hvor en afskedigelse, som blev foretaget pa en ydmygende
méde, medferte psykiske problemer.'®® Her blev denne skade som en paregnelig konsekvens af afskedigelsen.
I FED 2010.1 V blev det modsat ikke anset som adakvat, at en jagtulykke medferte psykiske problemer for
skadelidte.'®’

165 Bo Von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret, DJOF Forlag, 9. udgave, s. 327-328

166 Jens Krenchel & Seren Hansen, Dansk selskabsret 2, Karnov Group Denmark, 5. udgave., s. 701

167 Bo Von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret, DIOF Forlag, 9. udgave, s. 309-310

168 Erik Werlauff, Erstatningsansvar i selskabsforhold — ledelse, ejere, revisor, Werlauff Publishing, 1. udgave, s. 17
169 Tbid.
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4. The Business Judgment Rule

4.1 The Business Judgment Rule

4.1.1 Introduktion

I de foregdende afsnit er der redegjort for og analyseret ledelsens pligter og handlingsnorm samt betingelserne
for erstatningsansvar med veagt pa culpavurderingen. I athandlingens felgende afsnit vil der med afset i de
foregaende afsnit redegeres for og analyseres betydningen af ’the Business Judgment Rule’, eller pd dansk
"den forretningsmeessige skensmargin’,'” for ledelsens erstatningsansvar ved fortsat drift af et kapitalselskab

i akonomiske vanskeligheder.

Lad os kort vende tilbage til folgende fra afsnit 3.1 Erstatningsretten i kapitalselskabsforhold og de
grundlaeggende betingelser for ansvar: ”Det er bdde ledelsens ret og pligt at viderefore et selskab i finansiel
krise og forsoge at overvinde denne, men ledelsen md ikke pddrage selskabet yderligere forpligtelser, som det
realistisk ikke kan deekke. Ledelsens ansvar for selskabets forsvarlige kapitalberedskab indebeerer ogsa et
ansvar for driften og dermed en pligt til at standse dets virksomhed, ndr en forsvarlig videreforelse ikke
leengere er mulig.”'’" 1 dette afsnit blev det dermed fastsléet, at, at der i selskabserstatningsretten kan vere et
erstatningsansvar for ledelsen ved videreforelse af et kapitalselskab i ekonomiske vanskeligheder, nr ledelsen
burde indse at videreforelse af selskabet er hablest og kreditorerne vil lide tab ved yderligere kreditoptagelse,

safremt de grundlaeggende betingelser for erstatningsansvar i gvrigt er til stede.

Lad os dernest ogsé vende tilbage til falgende fra afsnit 3.3.1 Culpa [med mine fremhaevelser]: ”Domstolene
synes sdledes at vise en vis tilbageholdenhed med at foretage en vurdering af de forretningsmeessige skon, som
ledelsen har foretaget, ndr dispositioner er foretaget i selskabets interesse. Selv i en for selskabet vanskelig
okonomisk situation antages ledelsen at veere berettiget til at soge at vende udviklingen, sdfremt det sker pd
en efter omstendighederne forsvarlig madde. [...] Hvis ledelsen har veeret i en interessekonflikt, sadan at
dispositionerne ikke nodvendigvis kun er bdret af selskabets interesser, synes efterprovelsen af
dispositionernes retsmessighed dog at blive skeerpet.”V’? 1 afsnittet blev det séledes pa et overordnet niveau
fastlagt, at ledelsens beslutninger, eller neermere forretnings-maessige skon, om fortsattelse af driften eller om
at undlade at stoppe driften, som efterfelgende viser sig at veere tabsgivende, kan ikke fore til ansvar, hvis de

er truffet i selskabets interesse og pa et forsvarligt grundlag.

Det er netop domstolenes tilbageholdenhed, eller forsigtighed, med at foretage en vurdering af, eller

tilsideszaettelse af, ledelsens forretningsmaessige skon som kaldes for ’the Business Judgment Rule’.

170 Erik Werlauff, Selskabsret, Karnov Group Denmark, 11. udgave, s. 681
7! Lovforslag nr. 170 af 25-03-2009 Forslag til lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven), til § 115
172 Udvalget til Modernisering af Selskabsretten, Betenkning nr. 1498/2008: Modernisering af selskabsretten, s. 38
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’The Business Judgment Rule’ er kendt fra engelsk-amerikansk common law retspraksis, hvor reglen har sin
oprindelse.!” Her er reglen den mest fremtradende regel for domstolspravelse under selskabslovgivningen i
blandet andet USA. Fordi "the Business Judgment Rule’ beskytter en skensmassige beslutning truffet af
selskabets ledelse mod efterprovelse af beslutningen, medmindre det kan sandsynliggeres, at ledelsens har

tilsidesat sit tillidshverv, eller at beslutningstagningen er plettet, sésom ved inhabilitet eller illoyalitet.!”

Reglen hviler séledes pd en betragtning om, at beslutninger, der set i bagklogskabens ulideligt klare lys er
tabsgivende for selskabet, ikke nedvendigvis skal veere ansvarspadragende for ledelsen. Hertil ogsd en
betragtning om ledelsen méa vare naermere end domstolene til at treeffe de skensmaessige forretningsmaessige

beslutninger, '

eksempelvis som anfort af *the Michigan Supreme Court’ i sagen *Dodge v. Ford Motor Co.,
170 N.W. 668, 682 (1919)’ folgende: “Judges are not business experts”. Reglen er en retningslinje og de

enkelte jurisdiktioner har siledes gennem tiden formuleret reglen med en vis divergens i ordlyden.'”®

En af de mest indflydelsesrige og toneangivende domstole for selskabsret i USA er the Delaware Court of
Chancery og the Delaware Supreme Court i Delaware-delstaten. Mere end 1.000.000 selskaber, heriblandt
mere end 66 procent af alle Fortune 500 selskaber, er registeret i Delaware.!”’ 1 Delaware-delstaten tager ’the
Business Judgment Rule’ udgangspunkt i ’the Aronson formulation’.'”® Hgjesteret i delstaten, *the Delaware
Supreme Court’, formulerede "the Business Judgment Rule’ i sagen ’Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805, 812
(1984)’ som felgende [med mine fremhaevelser|: It is a presumption that in making a business decision the

directors of a corporation acted on an informed basis, in good faith and in the honest belief that the action

taken was in the best interests of the company. Absent an abuse of discretion, that judgment will be respected

by the courts. The burden is on the party challenging the decision to establish facts rebutting the presumption.”

Formuleringen skal ses i forhold til the Delaware General Corporation Law’s § 141(a): ”The business and

affairs of every corporation organized under this chapter shall be managed by or under the direction of a

board of directors, except as may be otherwise provided in this chapter or in its certificate of incorporation”.\”

173 Janus Hey, Bestyrelsens ansvar — med scerligt fokus pd finansielle virksomheder, Karnov Group Denmark, 1. udgave,
s. 239

174 Bernard S. Sharfman, The Importance of the Business Judgment Rule, New York University — Journal of Law &
Business, Volume 14, No. 1, s. 28-29

175 Jan S. Christensen, Kapitalselskaber — Aktie og anpartsselskabsret, Karnov Group Denmark, 6. udgave, s. 692-693

176 Janus Hey, Bestyrelsens ansvar — med scerligt fokus pd finansielle virksomheder, Karnov Group Denmark, 1. udgave,
s.239

177 Delaware, About the Division of Corporations, https://corp.delaware.gov/aboutagency/, sidst hentet den 29-12-2021.

178 Bernard S. Sharfman, The Importance of the Business Judgment Rule, New York University — Journal of Law &
Business, Volume 14, No. 1, s. 47

17 Ibid., s. 43
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Heraf kan folgende betingelser udledes: 1) ”On an informed basis”, 11) ”In good faith”, og 111) ”Best interest
of the Company”, som kan oversettes til folgende: I) Pa et rationelt og oplyst grundlag, II) I god tro, og III) i
selskabets interesse. Hermed kan det fastslés, at selskabets ledelse grundleeggende og helt overordnet set har
en pligt til at treeffe deres beslutninger pa et rationelt og oplyst grundlag i god tro i selskabets interesse for ’the

Business Judgment Rule’ finder sin anvendelse i *Delaware Court of Chancery’ og ‘Delaware Supreme Court’.

"The Business Judgment Rule’ anses efter denne anvendelse i Delaware-delstaten som en sékaldt ‘standard of
liability’, ansvarsstandard, hvor sagsegeren har bevisbyrden for at bevise ledelsens har tilsidesat sine
tillidshverv, eller at beslutningstagningen er plettet, sdsom ved inhabilitet eller illoyalitet med videre.'3
Hvis ikke det kan sandsynliggeres, at der foreligger brud i sdédanne henseende, vil domstolene anvende ’the
Business Judgment Rule’ i sin vurdering. Hvis det omvendt kan sandsynliggeres af sagsegeren, at der
foreligger brud i sddanne henseende, har ledelsen bevisbyrden for, at beslutningen var truffet i selskabets

interesse og pa et forsvarligt grundlag i god tro for domstolene vil anvende reglen i sin vurdering.

Hermed mé ’the Business Judgment Rule’ knytte sig til spergsmalet om ansvarsgrundlag, herunder

culpavurderingen i dansk ret.

4.1.2 Fejl og fejlsken — Den forretningsmeessige skensmargin
Med introduktionen til ’the Business Judgment Rule’ i det foregdende afsnit er det herefter relevant at redegere
for og analysere reglens anvendelse i dansk ret. I dansk ret findes der ikke en skreven regel, hvori anvendelsen

af the Business Judgment Rule’ anerkendes, hvorfor reglen i dansk ret mé blive preeciseret i retspraksis. '¥!

*The Business Judgment Rule’ i Danmark er anerkendt af domstolene!®?, men i nyere tid med Hojesterets dom
UfR 2019.1097 H *Capinordic’ er reglen blevet mere fasttomret som princip.'®*. Hejesterets udtalte séledes i
sagen om ’Capinordic’, at der [med mine fremheevelser]: ” /... ] der bor udvises forsigtighed med at tilsidescette

det forretningsmeessige skon.”'*

Hertil m& man rejse spergsmalet, om i hvilket omfang ledelsen i et selskab ansvarsfrit kan foretage
forretningsmessige fejlskon, og hvad der er afgerende for bedemmelsen af et forsvarligt beslutningsgrundlag

i sager om fortsat drift af et selskab i ekonomiske vanskeligheder, hvilket der forseges undersogt.

180 Janus Hey, Bestyrelsens ansvar — med scerligt fokus pd finansielle virksomheder, Karnov Group Denmark, 1. udgave,
s. 248

181 1bid., s. 253

182 Tbid., s. 255. Se ogsé Erik Werlauff, Bestyrelsens arbejde og ansvar, Gads Forlag, 3. udgave, s. 45-46.

183 Erik Werlauff, Selskabsret, Karnov Group Denmark, 11. udgave, s. 681

184 UfR 2019.1097 H, ‘Capinordic’, s. 1955
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Der er i retslitteraturen en bred enighed om, at *the Business Judgment Rule’ finder anvendelse i dansk ret.

I retslitteraturen henviser flere forfattere til Hojesteretsdommen UfR 1977.274 H, ’Havemann Stormagasiner’,
som en af de ferste ledende domme inden for ’the Business Judgment Rule’.'® Af andre ledende domme
fremhaeves Sg- og Handelsretsdommen UfR 1956.990 S, *Dansk Panama Industri’,'® og Hejesteretsdommen

UfR 1981.973 H, 'Rede Vejrmelle’.'¥’

Af domme i nyere tid, som mere direkte anerkender anvendelsen af ’the Business Judgment Rule’ i dansk ret,

for UfR 2019.1097 H, ’Capinordic’, fremhzeves UfR 2013.1312 H, ’Skodsborg Grundejerforening’.'®8

Pa baggrund af fremhavelserne i retslitteraturen redegeres for og analyseres ovennavnte domme, i
kronologisk rekkefolge, med henblik pé at vurdere betydningen af "the Business Judgment Rule’ i dansk ret
for UfR 2019.1097 H, ’Capinordic’, som redegeres for og analyseres i det efterfolgende afsnit.

I) UfR 1956.990 S, Dansk Panama Industri’
Se- og Handelsretsdommen ’Dansk Panama Industri’ handlede kort fortalt om hvorvidt en ledelse havde
tilsidesat sine forpligtelse til at fore tilsyn med selskabets gkonomi ved videreferelse af tabsvoldende drift.

Sagen handlede med andre ord om bestyrelsen havde fortsat driften ud over "hableshedstidspunktet’.

Selskabets ekonomiske vanskeligheder begyndte i 1951, hvor selskabet mistede sin hidtidige kundekreds og

métte omlaggesalget, som folge af deponeringsordningen tradte i kraft.!s

Den 20. juli 1953 standsede selskabet betalingerne til sine kreditorer, og selskabet trddte efterfalgende i
likvidation den 30. oktober 1963.'° Sagsegeren, likvidatoren af Dansk Panama Industri, pastod, at ledelsen
matte vaere ansvarlig for tabene som de kreditorer, der havde leveret varer i 1953, havde lidt, idet ledelsen

burde have standset driften senest med udgangen af 1952, séfremt de havde fort beherig kontrol med driften. !

185 Ole Borch og Torben Vistisen, 30 dr efter Havemann, ET 2007.237, s. 4, Claus Berg og Lars B. Langsted,
Er bestyrelsesansvaret blevet skeerpet?, UfR 1994B.183, s. 184 og Erik Werlauff, Erstatningsansvar i selskabsforhold
— ledelse, ejere, revisor, Werlauff Publishing, 1. udgave, s. 73 m.fl.

186 Janus Hey, Bestyrelsens ansvar — med scerligt fokus pd finansielle virksomheder, Karnov Group Denmark, 1. udgave
s. 256

187 Ibid., s. 258, og Jan S. Christensen, Kapitalselskaber — Aktie og anpartsselskabsret, Karnov Group Denmark, 6.
udgave, s. 60.

188 Erik Werlauff, Bestyrelsens arbejde og ansvar, Gads Forlag, 3. udgave, s. 43, og Janus Hey, Bestyrelsens ansvar —
med scerligt fokus pd finansielle virksomheder, Karnov Group Denmark, 1. udgave s. 260.

189 UfR 1956.990 S, s. 992

190 Tbid.

1 Ibid., s. 990

37



Business Judgment Rule

Se- og Handelsretten fandt imidlertid ikke, at ledelsen havde handlet ansvarspadragende. I sin begrundelse
udtalte retten, at [med mine fremhaevelser]: ” /...] ndr det tages i betragtning, at selskabet stadig havde en
betydelig egenkapital, matte det anses for forretningsmeessigt begrundet, at selskabet forsagte at klare sig
igennem, og der md efter rettens formening kreves et scerligt grundlag i retning af letsindige
forretingsdispositioner o. l. for at gd ud over aktieselskabshceftelsen og pdleegge de sagsogte et personligt
ansvar.”'%* Retten fremhevede, at ledelsen i kriseperioden havde fulgt virksomhedens gang neje,'”* og at der

efter sagens oplysninger ikke var stotte for, at der havde fundet unormale forretningsdispositioner sted.'™*

Her kan det bemarkes, at Se- og Handelsrettens premisserne ma vare en henvisning til principperne bag ’the
Business Judgment Rule’. I sin vurdering efterprover Se- og Handelsretten séledes om ledelsens beslutning
om videreforelse af driften var forretningsmaessigt begrundet, hvilket er i overensstemmelse med betingelsen
om det forretningsmeessige skon skal vere treffet pa et rationelt og oplyst grundlag i god tro. I gvrigt anferte
retten, at der ma kraeves et sarligt grundlag i retning af letsindige forretningsdispositioner for ledelsens kan
palagges et personligt ansvar, hvilket er i overensstemmelse med domstolene vil respektere ledelsens

forretningsmaessige sken medmindre skennet er abenlyst uforsvarligt.

IT) UfR 1977.274 H, ’Havemann Stormagasiner’
Sagen om *Havemann Stormagasiner’ handlede kort fortalt om et selskab i skonomiske vanskeligheder, og
ledelsens forretningsmaessige skon om videreforelse af selskabet, herunder serligt ledelsens forretnings-

massige dispositioner i dagen op til beslutningen om at traede i likvidation som insolvent.

Havemann Lyngby A/S tradte den 18. februar 1975 kl. 16:00 i likvidation som insolvent. Sagsegeren pastod
bestyrelsesformanden og to andre bestyrelsesmedlemmer demt til at erstatte kebesummen for et vareparti, som
tidligere pa dagen den 18. februar 1975 blev leveret og modtaget af selskabet pa kredit. Til stotte herfor anforte
det sagsegeren, at det allerede den 17. februar matte anses for nasten sikkert, at selskabet skulle traede i
likvidation, og at ledelsen derfor burde have givet instruks om, at selskabet ikke mere matte modtage varer pa

kredit.!”® Ledelsen havde derfor handlet ansvarspadragende ved at modtage varepartiet den 18. februar 1975.

Sagsegte pastod imidlertid frifindelse. Til stette for frifindelsespastanden henviste sagsogtes advokat til, at der
[med mine fremhaevelser]: ” [...] efter det oplyste, lige til det sidste foregik seriose forhandlinger med

bankerne, det kobenhavnske varehus og med Lyngby Storcenter. Hvis forhandlingerne var lykkedes, ville

192 UfR 1956.990 S, *Dansk Panama Industri’, s. 992
193 Tbid.

194 Tbid.

195 UfR 1977.274 H, "Havemann Stormagasiner’, s. 274
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forsaget pd at redde selskabet alligevel ikke veere lykkedes, ndr det var rygtedes, at man om tirsdagen havde
standset modtagelsen af varer.”"® 1 gvrigt var det selskabets advokater, som havde ridet bestyrelsen til ikke
at @ndre den normale forretningsgang for varemodtagelse, og herved ogsé rdde bestyrelsen til at modtage

allerede bestilte varer pa kredit, inklusive sagsegerens levering.'”’

Det forretningsmaessige skeon i sagen knytter sig til ledelsens beslutning om at modtage vareleverancen den 18.
februar 1975. Ledelsen afvejede risikoen for ikke at kunne betale for dagens vareleverancer mod risikoen for,
at rekonstruktionen ville ga i vasken, fordi en standsning af vareleverancerne ville rdbe rekonstruktions-
planerne.'”® Med sin beslutning udsatte ledelsen enkelte leveranderer, herunder sagseger, for en risiko ud fra
en vurdering om, at gik det godt, ville det vaere til fordel for bade selskabet selv og selskabets kreditorer og

hvis det gik galt , ville det kun g4 ud over enkelte kreditorer med begrensede tab.!”

Haojesteret stadfaestede So- og Handelsrettens dom. I Se- og Handelsretten udtalte retten folgende: ”Efter det
oplyste ma det leegges til grund, at der ogsd om tirsdagen fandt forhandlinger sted med det formal at kunne
viderefore selskabet. Allerede af denne grund kan det ikke leegges bestyrelse og direktion til last, at man ikke
gav ordre til at standse normal modtagelse af varer, der tidligere var bestilt. [ ovrigt findes
generalforsamlingen at veere indkaldt sa hurtigt, som det var muligt, sdledes at der heller ikke i sa henseende

kan rettes kritik mod de sagsogte, der herefter vil veere at frifinde.”*"

I sidste ende handler "Havemann Stormagasiner’ om betydningen af ’the Business Judgment Rule’ ved
vurderingen af ledelsens erstatningsansvar for fortsat drift af et kapitalselskab i ekonomiske vanskeligheder.
’The Business Judgment Rule’ navnes dog ikke direkte i domsbegrundelsen, herunder reglens grund-princip
vedrerende domstolenes tilbageholdenhed med tilsideszttelse af ledelsens forretningsmaessige sken.
Haojesteret findes séledes ej heller i sagen at foretage en afvejning af det forretningsmaessige sken, men derimod
blot en prevelse af beslutningsgrundlaget for det forretningsmaessige sken. Ud fra domsbegrundelsen kan det
fremhaeves, at ledelsen i sagen havde handlet i selskabets interesse i god tro og handlet pé et rationelt og oplyst
grundlag, hvilket desuden er i trad med de betingelser der stilles for anvendelse af ’the Business Judgment

Rule’ i amerikansk selskabsret ud fra den tidligere omtalte ‘ Aronson formulation’.

Domstolenes efterprovelse af ledelsens forretningsmeessige sken synes saledes lempeligere i Havemann

Stormagasiner’ end i ’Dansk Panama Industri’, hvor selve det forretningsmaessige skon til dels efterproves.

196 UfR 1977.274 H, "Havemann Stormagasiner’, s. 277

197 Tbid.

198 Erik Werlauff, Bestyrelsens arbejde og ansvar, Gads Forlag, 2020, 3. udgave, s. 40
199 Ole Borch og Torben Vistisen, 30 dr efter Havemann, ET 2007.237, s. 2.

200 UfR 1977.274 H, "Havemann Stormagasiner’, s. 277
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I ’Dansk Panama Industri’ og ’Havemann Stormagasiner’ anvendes ’the Business Judgment Rule’ i sager om
ledelsens forretningsmassige beslutning om videreferelse af driften for hébleshedstidspunktets indtraeden,
eller neermere om ledelsens forretningsmeessige vurdering af hébleshedstidspunktet ikke var indtradt. I den
forbindelse var det afgerende i sagen om "Havemann Stormagasiner’, at en rekonstruktion var realistisk eller
rettere sagt: en rekonstruktion ikke var urealistiske pa tidspunktet for den forretningsmaessige disposition. En

forggelse af selskabets underbalance efter hableshedstidspunktet ville derimod vare ansvarspadragende.!

Marginen for forretningsmassige fejlskon er dermed overskredet, hvis hibleshedstidspunktet er indtruffet.?*

Der henvises til kandidatafthandlingens underafsnit 4.1.3 Habloshedstidspunktet for neermere herom.

IIT) UfR 1977.272 H, ’Rede Vejrmolle’

Den tredje og sidste af de forste ledende domme er hgjesteretsdommen UfR 1977.272 H, "Rede Vejrmolle’.
Hgjesteretsdommen *Rade Vejrmelle’ er tidligere behandlet i kandidatafthandlingens foregdende underafsnit
om kausalitetsspergsmaélet. Her fremhaeves dommen som retspraksis for manglende kausalitet, fordi selskabet
ikke havde lidt noget tab ved salgene til lavere deekningsbidrag, idet en fastholdelse af de aftalte priser ville
have varet ensbetydende med, at der ikke havde varet nogen omsatning i selskabet, medens der med de lavere

priser trods alt blev realiseret en beskeden nettofortjeneste i selskabet.

Hgjesteretsdommen ‘Reode Vejrmelle’ fremhaeves imidlertid ogsda i ’the Business Judgment Rule‘-
henseende.” Fordi Hejesteret i sin bedemmelse af frifindelse blandt andet lagde til grund, at ... han har
foretaget nedscettelserne ud fra et loyalt forretningsmeessigt skon.”?. Retten fandt derved, at direktoren havde
handlet 1 selskabets bedste interesse til trods for hans inhabilitet. Hgjesteret tilsidesatte ikke direkterens
forretnings-massige skon i trad med reglens grund-princip, men direkterens dobbeltrolle medferte imidlertid
omvendt bevisbyrde som folge af den tilherende inhabilitet. Hojesteret efterprovede séledes om direkteren
havde handlet i selskabets interesse eller ¢j. I sagen var direkteren dog i stand til at lofte denne bevisbyrde.?*

Det péhviler saledes sagsagte en pligt til at sandsynliggere, at de efter bedste skon varetog selskabets interesse,

safremt der findes kompromitterende forhold, sésom inhabilitet i sagen om "Rede Vejrmelle’.

Hgjesteretsdommene 'Rede Vejrmolle’ og "Havemann Stormagasiner’ viser ogsa, at *the Business Judgment
Rule’ ligeledes kan finde anvendelse pa enkelte forretningsmaessige dispositioner og ikke kun pa generel

foregelse af underbalancen, som i "Dansk Panama Industri’.

201 UfR 2007.497 H, ’Calypso Verdensrejser’ og UfR 1998.117 H, *OKStimist’

202 Brik Werlauff, Bestyrelsens arbejde og ansvar, Gads Forlag, 2020, 3. udgave, s. 41

203 Jan S. Christensen, Kapitalselskaber — Aktie og anpartsselskabsret, Karnov Group Denmark, 6. udgave, s. 694 og
Janus Hey, Bestyrelsens ansvar — med scerligt fokus pd finansielle virksomheder, Karnov Group Denmark, 1.
udgave, s. 258.

204 UfR 1977.272 H, 'Rede Vejrmelle’, s. 981

205 Tbid., s. 980-981
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IV) UfR 2013.1312 H, ’Skodsborg Grundejerforening’

’The Business Judgment Rule’ anerkendes mere direkte i nyere retspraksis, herunder i Hojesteretsdommen
UfR 2013.1312 H, ’Skodsborg Grundejerforening’. Hejesteret udtalte saledes falgende i sin domsbegrundelse:
”Hvis bestyrelsen disponerer ud fra et rimeligt beslutningsgrundlag, vil fejlskon som udgangspunkt ikke veere

ansvarspddragende for bestyrelsens medlemmer.”**

Indledningsvist skal det bemerkes, at ’Skodsborg Grundejerforening’ handlede om bestyrelsesmedlemmer i
en grundejerforening, som er en ikke-erhvervsdrivende enhed, og som ikke er omfattet af selskabsloven.?"’
Prajudikatveerdien af dommen ma derfor anvendes med forsigtighed i direkte relation til kapitalselskaber.>
Omvendt er Hgjesterets preemis jevnfer oven for udformet séledes, at det ma antages, at den er udtryk for en
almindelig grundstning, som ogsa vil gelde i kapitalselskabssammenhang.?”” Den vesentligste forskel ved

overforsel til kapitalselskabssammenhange méa vere kravene til et rimeligt beslutningsgrundlag

Af rettens praemis kan det derfor udledes, at hvis ledelsen forretningsmaessige beslutningen er foretaget ud fra
en forsvarlig beslutning, sa vil fejlsken ikke vere ansvarspadragende. I ovrigt legges der af retten veegt pa en
efterprovelse af beslutningsgrundlaget og ikke en efterprovelse af selve beslutningen. Domstolene vil séledes
som udgangspunkt vere tilbageholdende med at efterprove selve den forretningsmaessige beslutning. Rettens

premis minder séledes i1 hgjere grad om "Havemann Stormagasiner’ end *Dansk Panama Industri’.

Om bestyrelsesansvaret i en grundejerforening bemarkede Heojesteret i ovrigt, at [med mine fremhavelser]:
” [...] at et medlem af bestyrelsen kan blive erstatningsansvarlig for en retsstridig, tabsforvoldende disposition,
der kan tilregnes den pageeldende som forscetlig eller uagtsom. [...] Bestyrelsen har pligt til at handle i
foreningens interesse”.*'° Retten henviser hermed til den almindelige culpa-standard, som ogsé er geldende

for ledelsen i kapitalselskaber.

Hojesteretsdommen om ’Skodsborg Grundejerforening’ handlede kort fortalt om bestyrelsen havde anket en
byretsdom mod Rudersdal Kommune pa foreningens vegne. I landsretten tabte foreningen, og foreningen blev
demt til at betale sagsomkostningerne for landsretten, hvilket foreningen ikke havde ekonomi til at betale.
Rudersdal Kommune sagsegte herefter bestyrelsen med pastand om bestyrelsens skulle paleegges et personligt

ansvar for sagsomkostningerne.

206 UfR 2013.1312 H, ’Skodsborg Grundejerforening’, s. 1322

207 Lovbekendtgerelse nr. 1952 af 11-10-2021 Lov om aktie- og anpartsselskaber (selskabsloven), § 1

208 Janus Hey, Bestyrelsens ansvar — med seerligt fokus pd finansielle virksomheder, Karnov Group Denmark, 1. udgave,
s. 261

209 Brik Werlauff, Bestyrelsens arbejde og ansvar, Gads Forlag, 2020, 3. udgave, s. 43

210 UfR 2013.1312 H, *Skodsborg Grundejerforening’, s. 1321
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Hojesteret frifandt bestyrelsen for erstatningsansvar, fordi bestyrelsen havde handlet ud fra et rimeligt
beslutningsgrundlag, blandt andet med henvisning til [med mine fremhavelser]: ”Advokaten [foreningens
advokat] havde rddgivet bestyrelsen om, at foreningen havde en god sag, og skulle foreningen alligevel tabe
sagen, antog bestyrelsen i lyset af den neevnte maksimering og de ansldede omkostninger til modparterne i
veerste fald, at det var forsvarligt at anlegge sagen.”. *'! Hojesteret frifandt bestyrelsen til trods for retten
fandt, at [med mine fremhevelser]: "4 og B [bestyrelsesmedlemmerne] mdtte ved beslutningen om anke
forvente, at G [foreningen] ikke ville veere i stand til at deekke sagsomkostningerne, hvis byrettens dom blev
stadfeestet og foreningen pdlagt at betale yderligere sagsomkostninger for landsretten, sdledes som det

skete.”?'?

Hojesteretsdommene *Dansk Panama Industri’, "Havemann Stormagasiner’, ’Rede Vejrmelle’, og *Skodsborg
Grundejerforening’ viser séledes, at the Business Judgment Rule’ finder anvendelse i dansk ret. Anvendelsen

af ’the Business Judgment Rule’ knytter sig til spergsmalet om ansvarsgrundlag, det vil sige culpavurderingen.

I sin ansvarsvurdering foretager domstolene saledes en efterprovelse af om ledelsens har truffet sin beslutning
pa et forsvarligt beslutningsgrundlag. Er dette tilfeldet, gér ledelsen fri for ansvar, ogséd selvom den
forretningsmeessige beslutning barer prag af en kalkuleret risiko.?'* Der udvises i nogle tilfelde en hej grad
af tilbageholden med at efterprove selve det forretningsmassige skon, eksempelvis ’Havemann
Stormagasiner’, mens der i andre tilfeelde til dels foretages en efterprovelse af om selve skennet ud fra en

samlet vurdering er forsvarligt, eksempelvis, ’Dansk Panama Industri’.

Ledelsens kan dermed kun som udgangspunkt ikke ifalde ansvar for forretningsmessige beslutninger, der
senere viser sig at vare tabsvoldende. Helt grundlaeggende skal den beslutningen vaere truffet pa et forsvarligt
beslutningsgrundlag, og vere truffet i selskabets interesse for "the Business Judgment Rule’ kan paberabes.

Hertil viser retspraksis, at ledelsens som udgangspunkt har en ganske bred margin for fejlsken.

Hermed kan det konkluderes, at "the Business Judgment Rule’ har en betydning ved domstolenes culpa-
vurdering i spergsmal om ledelsesansvar, herunder i sager om ledelsens erstatningsansvar for fortsat drift af
kapitalselskaber i gkonomiske vanskeligheder. Domstolenes anvendelse af ’the Business Judgment Rule’
minder overordnet set om den tidligere naevnte amerikanske anvendelse af reglen som en ‘standard of liability’,

dog mé de danske domstole i nogle sager synes til dels ogsé at efterprove det forretningsmaessige skon.

21T UfR 2013.1312 H, ’Skodsborg Grundejerforening’, s. 1312
212 Tbid.
23 UfR 1977.274 H, "Havemann Stormagasiner’, og UfR 2013.1312 H, *Skodsborg Grundejerforening’
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Reglen er derfor ikke nadvendigvis det samme direkte grundlag for ansvarsfrihed i dansk ret som i amerikansk
ret. Ledelsens har saledes ikke krav pa, at domstolene udviser tilbageholdenhed med at efterprove selve
skennet. Anvendelsen af ’the Business Judgment Rule’, eller nermere betydningen af reglen, er ikke
fuldstendig ens fra sag til sag. Her ma dog tages forbehold for, at ikke to situationer er ens, og den tidsmaessige
udvikling i adferdsnormerne. Reglen kan dermed beskrives som et i retspraksis udviklet princip eller
retningslinje. Det ma understreges, at reglen stadig ikke har samme tynde som en retssedvane, eksempelvis

culpa-standarden.

I de situationer, hvor domstolene faktisk foretager en efterprovelse af det forretningsmeessige sken, ma
anvendelsen af ’the Business Judgment Rule’ affede en lempeligere standard for vurdering af det
forretningsmaessige sken. I *Dansk Panama Industri’ udtalte retten, at [med mine fremhavelser]: ” [...] der md

efter rettens formening kreeves et scerligt grundlag i retning af letsindige forretingsdispositioner” >

Det maé séledes, i erstatningsretlig terminologi, konkluderes, at der som udgangspunkt naermere kreves grov
uagtsomhed end simpel uagtsomhed for ledelsens ifalder ansvar for forretningsmaessige sken. Det samme ma

synes at vere geldende for domstolenes efterprovelse af om skennet er foretaget pa et forsvarligt grundlag

Domstolenes vurdering af om et beslutningsgrundlag er forsvarligt athaenger af situationen, og der er dermed
ingen automatik i denne bedemmelse. I relation til beslutninger om videreforelse af driften af et selskab i
okonomiske vanskeligheder kan det ud fra retspraksis udledes, at der i vurderingen tages kan hejde for folgende
forhold: I) Selskabs kapitalberedskab, herunder likviditetskriteriet, II) Selskabets risikoprofil, herunder
virksomheds- og branchespecifikke omstendigheder, og III) Ledelsens informationsindsamling, herunder

ledelsens tilsyn og eventuel ekstern radgivning.

Vurderingen af beslutningsgrundlaget foretages ud fra den viden, der var tilgengelig pa tidspunktet for det
forretningsmessige skon. Graensen for den forretningsmassige skenmargin ma i disse sager desuden vare

’hableshedstidspunktet’.

I ovrigt mé det bemarkes, at der i sager, hvor der er kompromitterende forhold, sdsom inhabilitet i "Rede
Vejrmelle’, ogsa foretages en efterprovelse af om ledelsen har varetaget selskabets interesse eller om den
forretningsmaessige beslutning er drevet af selskabets uvedkommende interesser. Hvis det af sagseger kan

sandsynliggeres, at der er kompromitterende forhold, indtreeder der omvendt bevisbyrde for dette.

214 UfR 1956.990 S, *Dansk Panama Industri’, s. 992
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4.1.3 Hableshedstidspunktet

I situationer, hvor et kapitalselskabs ekonomi er kommet sd langt ud ekonomisk, at selskabets ledelse
nedvendigvis ma overveje, om det er forsvarligt at fore selskabet videre, eller om det kan drives videre med
yderligere kreditoptagelse til folge, er det relevant at vurdere om der er et realistisk hab for selskabet. Det ses
ogsa af sagen om "Havemann Stormagasiner’, at det var afgerende, at en rekonstruktion var realistisk pé
tidspunktet for den forretningsmassige disposition jevnfer omtalen heraf i foregdende afsnit. Et selskabs
konkurs er ikke i sig selv et ansvarspadragende for selskabets ledelse, men en foregelse af selskabets
underbalance efter "hableshedstidspunktet’ er derimod et ansvarspadragende forhold jevnfer det foregdende
afsnit om tab.?'> Ledelsen kan dermed ikke paberdbe sig ’the Business Judgment Rule’ pé forretningsmassige

dispositioner foretaget efter "hableshedstidspunktets’ indtraeden, hvilket er en begreensning.

Det er derfor i sager om ledelsens videreforelse af kapitalselskaber i skonomiske vanskeligheder relevant at
holde sig ’Hébleshedstidspunktet’ for gje. Eksempelvis, i *Dansk Panama Industri’ péstod sagseger, at
"hableshedstidspunktet’ var indtradt, medens retten fandt, at det kunne anses for forretningsmeessigt begrundet,
at selskabet forsegte sig at klare sig igennem krisen, hvorfor "hébleshedstidspunktet’ ikke var indtradt jevnfor
omtalen af sagen i foregdende afsnit. "Héblashedstidspunktet’ kan fremstilles som ” Det tidspunkt, hvor det bor
std klart for et selskabs ledelse, at en fortscettelse af selskabets virksomhed er hablos, og at driften derfor bor
indstilles eller dog i veesentlig grad tilpasses” *'® Hvornér "hableshedstidspunktet’ er indtradt, og hvornar dette
ber vare indlysende for de enkelte ledelsesmedlemmer, ma nedvendigvis bero pé en konkret bedemmelse af

de konkrete omstendigheder.

I ’Dansk Panama Industri’ og "Havemann Stormagasiner’ var "hableshedstidspunktet’ endnu ikke passeret.
Dette var derimod ikke tilfaeldet i sagerne om *OKStimist’ og *Calypso Verdensrejser’, som er omtalt i det
foregdende afsnit om tabsspergsmalet. Her anvendes *hableshedstidspunktet” ogsé i relation til tabsopgerelsen
ved den tilherende sammenligning af kapitalselskabet underbalance ved hébleshedstidspunktet og frem til

selskabets underbalance ved konkursens indtreden.

1’OKStimist’ fandt Ostre Landsret jeevnfer preemisserne folgende: ” Selskabets ledelse findes herefter at veere
erstatningspligtig over for konkursboet i det omfang, hvori det negative driftsresultat er blevet foraget ved den
Sortsatte drift efter den 4. april 1989, hvor uforsvarligheden mdtte std klart for ledelsen.”*'” Hojesteret tiltradte

efterfolgende @stre Landsrets begrundelse. '

215 UfR 1998.117 H *OKStimist’ og UfR 2007.497 H *Calypso Verdensrejser’

216 Brik Werlauff, Selskabserstatningsrettens »tilpasningspunkt«, UTR 2015B.244, s. 244
217 UfR 1998.117 H, *OKStimist’, s. 1153

218 1bid., s. 1157
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Begrundelsen for *hableshedstidspunktet’ blev fastsat til den 4. april 1989 var, at det her burde sté klart for
ledelsen, at en fortsettelse af selskabets nuvarende virksomhed var uforsvarligt, idet ledelsens budget
realistisk vurderet ikke ville kunne overholdes, fordi det hvilede pé et for spinkelt et grundlag, navnlig at de
underliggende forhandlinger til grund for budgetopskrivningen allerede pé dette tidspunkt havde vist sig ikke
at fore til en ny aftale.”’” Hermed tilsidesatte Hojesteret ledelsens forretningsmeessige skon. Hejesteret kan i
sagen dog synes lempelig i vurdering af hvornér uforsvarligheden matte sta klar for ledelsen. Marginen for
ledelsens fejlsken er dermed overskredet, selvom det forretningsmaessige sken er udevet i loyalt forretnings-

maessige gjemed, hvis "hablgshedstidspunktet’ er passeret. Dette kan kaldes for uforsvarlig drift.

Her kan fremhaves folgende fra landsrettens premisser i sagen: ”Ved pd trods af denne usikre okonomiske
situation at fastholde selskabet i nogle ud fra selskabets okonomiske forhold alt for betydelige forpligtelser,
enten ud fra manglende okonomisk overblik eller ud fra nogle ikke ncermere definerede forventninger om at
kunne redde selskabet, findes den samlede sagsogte ledelse at burde have indset, at fortsat drift ville veere

yderligere underskudsgivende.”** 1 denne situation var kapitalberedskabet sdledes uforsvarligt.

I *Calypso Verdensrejser’ fandt Hgjesteret jeevnfor premisserne folgende: ”Det md antages, at selskabets
bestyrelse, hvis den i scedvanligt omfang havde fort tilsyn med selskabets forhold, i lobet af forholdsvis kort tid
og i hvert fald i sommeren 1996 ville veere blevet klar over, at selskabet havde lidt betydelige tab, sdledes at
driften mdtte indstilles, medmindre der blev tilfort yderligere kapital og foretaget en omleegning af driften.”**'
I dommen foreligger der siledes ikke en konkret dato der udger hableshedstidspunktet, men derimod en
vurdering af hvornér en ansvarlig bestyrelse senest burde have haft forneden indsigt til at indse, at selskabets

drift nu var umuligt at genoprette.

I °Calypso Verdensrejser’ laegger retten desuden vaegt pa, at selskabets risikoprofil. I sin vurdering lagde
Hojesteret saledes vaegt pa, at selskabets egenkapital ved etablering p& 1 mio. kr., og selskabet afhengighed af
forudbetalinger fra kunder i finansieringen af driften.??> Ud fra selskabets risikoprofil fandt landsretten, at

ledelsen burde have sikret effektiv styring af selskabets driftslikviditet, aktiver og passiver.??*

’Hébleshedstidspunktet’ er sdledes ikke kun relevant ved tabsopgerelsen, men ogsa relevant ved ansvars-
vurderingen. Fastleggelsen af ’hableshedstidspunktet’ kan saledes vise sig som et afgerende moment i

erstatningssager om ledelsens videreforelse af driften af selskaber i gkonomiske vanskeligheder.

219 UfR 1998.117 H, *OKStimist’, s. 1153
220 Tbid.

221 UfR 2007.497 H, ’Calypso’, s. 527

22 1bid., s. 497

23 1bid., s. 519
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4.2 Capinordic — Hajesterets dom afsagt den 15. januar 2019
4.2.1 Introduktion
Sagen om ’Capinordic’ blev anlagt den 20. december 2020 af Finansiel Stabilitet efter bankens konkurs den

11. februar 2010, fordi banken ikke kunne opfylde de krav, som Finanstilsynet stillede til Bankens solvens. 224

Hojesterets afgorelse afsagt den 15. januar 2019 i sag 226/2015 ’Capinordic’ handlede om, hvorvidt de
sagsggte, herunder bestyrelsesformand *A’, bestyrelsesmedlem "B’ og direkter *C’, var erstatningsansvarlige
for tab som folge af uforsvarlig langivning i banken i relation til 11 konkrete udlansarrangementer. I tidligere

instans er der afsagt dom af @stre Landsrets 13. afdeling den 9. oktober 2015 i sag B-876-11 og B-877-11.2%

I landsretten havde Finansiel Stabilitet rettet et erstatningskrav mod de sagsegte pd 400 mio. kr. for tab som
folge af Bankens konkurs.?® I sagen blev i alt 40 udlinsengagementer fremfort for landsretten.’*’
I Hojesteret blev erstatningskravet mod de sagsogte efterfolgende reduceret til henholdsvis 185 mio. kr. for

228

A’ og ’B’ 0og 179 mio. kr. for ’C’ for tab som folge af 11 konkrete udlénsengagementer

I landsretten gjorde Finansiel Stabilitet desuden principalt gaeldende, at arsagen til konkursen var uforsvarlig
drift og indretning af banken fra de sagsegtes side, og at de sagsegte derfor var erstatningsansvarlige for ethvert
tab, der er lidt som folge af bankens konkurs.??® Hertil fandt @stre Landsret jevnfer preemisserne folgende:
”Landsretten finder, at Bankens forretningsmodel med store ldn til forholdsvis fa kunder, der i betydeligt
omfang har veret indbyrdes forbundet, har veeret risikabel og gjort Banken scerligt sdrbar for
konjunkturcendringer, herunder finanskrisen i 2008. Efter bevisforelsen finder landsretten imidlertid ikke, at
den valgte forretningsmodel, der tillige indebar et betydeligt indtjeningspotentiale for Banken, i sig selv kan
anses for ansvarspddragende.”*° Hertil fandt landsretten ogs4, at bankens organisering, opgavefordeling og
virkemade ikke i sig selv var ansvarspddragende pa grund af rettens gennemgang af udldnsengagementerne.?*!

t.232

I Hojesteret blev spergsmélet om denne principielle pastand jevnfer ovenfor ikke behandle Hojesteret

udtalte imidlertid, at ”Hojesteret finder det ikke godtgjort, at banken har veeret indrettet og drevet pd en mdde,

99233 ¢

der i sig selv kan begrunde et erstatningsansvar.”>> i sin indledende behandling af udlénsengagementerne.

224 UfR 2019.1907 H, ‘Capinordic’, s. 1908

225 Tbid., s. 1932

226 Ibid., s. 1908

227 Brik Werlauff, Capinordic-dommen, RR.12.2015.44,s 6
228 UfR 2019.1907 H, ‘Capinordic’, s. 1932-1933

229 Ibid., s. 1915

230 Tbid., s. 1930

231 Ibid.

232 Ibid., s. 1955

23 Ibid., s. 1957
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Sagen om ’Capinordic’ har desuden sammenhang til det samlede retsopger efter finanskrisen, ogsa kaldet for
’Banksagerne’. De ovrige sager, hvori der er afsagt domme, er sagerne om henholdsvis ’Amagerbank’,
"Roskilde Bank’ og "EIK Bank’. I ’Amagerbank’ blev der indgéet forlig inden den kom for Hojesteret.?**
I ’Roskilde Bank’-sagen er @stre Landsrets dom anket til Hojesteret og denne er endnu ikke afsluttet, hvorfor
dommen ikke er retskraftig.”*> I Hojesterets afgerelse om "EIK Bank’ afsagt den 22. juni 2020 i sag 209/2018
og 214/2018 henvises direkte til rettens generelle udtalelse i ’Capinordic’-sagen vedrerende vurdering af
udlansengagementerne.”*® Afhandlingen er afgreenset fra analyse af de andre banksager jeevnfor afsnit 1.3.

Afgraensning, hvorfor de gvrige banksager ikke er behandlet yderligere.

4.2.2 Generelle praemisser

Haojesteret indledede deres ansvarsvurdering med at behandle spergsmélet om ansvarsgrundlag. Retten fandt,
at ledelsen skulle bedemmes efter den almindelige culpa-standard i henhold til den dageldende
aktieselskabslov § 140, pkt. 1. (viderefert i nugeldende selskabslov § 361, stk. 1.).>*7 T den forbindelse
bemarkede Hajesteret ogsé, at: ”Der er ikke i lovgivningen i ovrigt eller efter retspraksis grundlag for at

fastsld, at der geelder en skaerpet ansvarsnorm for ledelsesmedlemmer i en bank.”. *3

I forleengelse af ovenstaende stadfeestede Hgjesteret dernaest Landsretten praemis om, at retten ber udvise
forsigtighed med at tilsidesatte det forretningsmaessige skeon, der er udevet af bankens ledelse ved bevilling af
lan, da retten fastslog felgende [med mine fremhavelser]: "En beslutning om at yde et lan beror i vidt omfang

pd et forretningsmeessigt skon navnlig pd grundlag af en kreditvurdering af lantager. Skonnet skal foretages

pa et forsvarligt grundlag. 1 kreditvurderingen md bl.a. indgad formdlet med ldnet, lantagers skonomiske

forhold, den stillede sikkerhed og kundens evne til at drive sin virksomhed, herunder i lyset af den almindelige
okonomiske konjunktur. Hvilke krav der skal stilles, for at en bevilling kan anses for at veere forsvarlig, vil

bero pd en samlet vurdering i det enkelte tilfcelde. Hojesteret finder, at der bor udvises forsigtighed med at

tilsidescette det forretningsmeessige skon, der er udovet af bankens bestyrelse og direktion ved bevillingen af

et lan. Samme forsigtighed skal ikke udvises, hvis det md antages, at en bevilling af et lan eller en anden

disposition knyttet hertil ikke alene er foretaget ud fra forretningsmeessige hensyn til banken, men ogsd ud fra

andre - og banken uvedkommende - hensyn. Hojesteret finder, at der i en sadan situation md stilles skeerpede

krav til, at det er blevet sikret, at bankens interesser ikke er tilsidesat.”**°

234 Kromann Reumert, Retssagsdret 2019, https://www.kromannreumert.com/nyheder/retssagsaaret-2019, sidst redigeret
29-01-2019 og sidst hentet 23-12-2021.

235 Burolnvestor, Hojesteretsdom om Roskilde Bank afgores i 2022, https://www.euroinvestor.dk/nyheder/hojesteretsdom
-om-roskilde-bank-afgores-i-2022, sidst redigeret 08-06-2021 og sidst hentet 23-12-2021

236 UfR 2020.3547 H, s. 3661

237 UfR 2019.1907 H, ‘Capinordic’, s. 1995

238 Ibid.

29 1bid., s. 1995-1996
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Herved anerkendes *the Business Judgment Rule’ af Hojesteret, da reglen er udtrykt klart i rettens praemisser.

Denne anvendelse af ’the Business Judgment Rule’ af Hegjesteret i sagen om ’Capinordic’ jevnfer
fremhaevelserne er dermed i stort omfang trdd med reglens tidligere anvendelse i dansk retspraksis, herunder
betingelserne om, at det forretningsmaessige skon skal veare foretaget pa et rationelt og oplyst grundlag i god
tro samt vere foretaget i selskabets interesse for ledelsen kan paberabe sig ansvarsfrihed efter "the Business
Judgment Rule’. Der udvises samtidigt en forsigtighed med at tilsidesatte det forretningsmeessige sken,
hvorfor der er overlades en forretningsmeessig skensmargin for ledelsens fejlsken. Dermed ikke sagt, at

skennet ikke kan tilsidesattes. Der henvises til omtalen af reglens anvendelse i foregaende underafsnit.

Anvendelsen af reglen er derved ogsé i stort omfang sammenlignelig med reglens anvendelse som en ’standard

of liability’ efter *the Aronson formulation’ i ’Delaware Court of Chancery’ og ‘Delaware Supreme Court’.?4

I ’Capinordic’-sagen géir Hojesteret dog ogsé videre og fastslar hvad der konkret skal forstis med et forsvarlig
grundlag i relation til kreditvurdering jeevnfor det tidligere citat fra preemisserne. Der oplistes saledes en reekke
forhold som ma indgé i en kreditvurdering. Hvad der er et forsvarligt grundlag, vil dog i sidste ende bero pa
en samlet vurdering i det enkelte tilfaelde. Hermed vil retten foretage en vis prevelse af, om grundlaget for de
forretningsmaessige skon har varet forsvarlige. Denne prevelse af om det forretningsmeessige skon er foretaget
pa et forsvarlig grundlag i sagen kan synes mere omfangsrig end i de tidligere omtalte sager, idet der tages
specifikt stilling til hvilke forhold der helt konkret mé indga i en kreditvurdering. I sagen om *OKStimist’ ses
det eksempelvis modsatningsvist, at retten var forsigtig i sin bedemmelse af, hvornér ledelsens forretnings-

massige sken om videreforelse af driften hvilede pé et for spinket grundlag jevnfer foregdende afsnit.

I sin premis udtaler Hejesteret ogsa, at den samme forsigtighed, med at tilsidesatte af forretningsmaessige
skon, ikke skal udvises i tilfeelde, hvor det ma antages dispositionen ikke alene er foretaget i selskabet interesse.
Her ma der ifolge retten stilles skeerpede krav til, at det er blevet sikret, at selskabets interesser ikke er tilsidesat.
I lighed med sagen om 'Rade Vejrmelle’, hvor direkterens dobbeltrolle medferte risiko for egeninteresse, har
sagspgte dermed bevisbyrden (omvendt bevisbyrde) for at sandsynliggere, at de varetog selskabets interesse,

hvis det af sagseger sandsynliggares, at der findes kompromitterende forhold, sdsom interessekonflikter.

Her ma det desuden bemerkes, at sagen om ’Capinordic’ generelt var pavirket af en sammenblanding af
interesser, hvor ledelsen i flere tilfelde havde en egeninteresse i de konkrete udlénsengagementer, fordi

udlansengagementerne blev indgéet med selskaber, hvori ledelsen havde ejerinteresse eller med selskaber, som

240 Janus Hey, Bestyrelsens ansvar — med sarligt fokus pa finansielle virksomheder, Karnov Group Denmark, 1. udgave,
s. 687
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ledelsen havde anden forretningsmassige forbindelse til.>*! Denne generelle sammenblanding af interesser ma
overordnet set have medfert en mere omfangsrig provelse af de forretningsmaessige sken pd grund af

betingelsen om det forretningsmaessige skon skal vare foretaget i selskabets interesse.

Hojesteret tog ydermere indledningsvis ogsd stilling om andre forhold havde betydningen for ansvars-
vurderingen, herunder blandt andet betydningen af eventuel overtreedelse af lovgivningen og eventuel
overtreedelse af bankens interne regler samt betydningen af Finanstilsynets forudgéende undersegelse af

enkelte udldnsengagementer og betydningen af den eksterne revision af selskabets regnskaber.?*?

Til spergsmalet om betydningen af en eventuel overtraedelse af lovgivningen og eventuel overtreedelse af
bankens interne regler udtalte Hgjesteret folgende: ”Bestemmelserne i § 70 og § 71 i lov om finansiel
virksomhed opstiller krav til indretning og drift af en bank. Hojesteret finder, at bestemmelserne ikke har en
sdadan karakter, at en tilsidescettelse i sig selv vil veere tilstreekkelig til at anse et ledelsesmedlem i en bank for

2

erstatningsansvarlig. " og ”Hajesteret finder, at den omsteendighed, at bestyrelsen fraviger egne retnings-

linjer eller accepterer, at bankens direktion fraviger disse, ikke i sig selv kan anses for ansvarspddragende.”***

Det er saledes ikke i sig selv afgerende for rettens ansvarsbedemmelse om ledelsen har overtrddt lovgivningen
eller selskabets interne regler. Det afgerende for rettens ansvarsbedemmelse ma dermed vere vurdering af
substansen omkring udlénsengagementernes forsvarlighed og ikke formaliteterne omkring disse, hvilket er i
overensstemmelse med vurderingen af retsstridighedsbetingelsen i det foregdende afsnit herom. Vurderingen
af, om et udlansengagement, har vaeret forsvarligt, ma desuden foretages pa baggrund af de oplysninger, som

foreld pé bevillingstidspunktet og dermed ikke i bagklogskabens ulideligt klare lys.?*

Til spergsmalet om betydningen af Finanstilsynets undersegelse og den eksterne revision fandt Hejesteret, at
Finanstilsynets undersegelse kan indga i vurdering af, om ledelsen har padraget sig erstatningsansvar, og
revisors vurdering kan indgd i bedemmelsen af, om bevillingen af et udldnsengagement har veret forsvarlig.**
Her ma det bemerkes, at Finanstilsynets gennemgang ikke var en vurdering af forsvarligheden af de enkelte
udlinsengagementer, men derimod en vurdering af udlinsengagementernes bonitet p& davarende tidspunkt.?*’

Med andre ord: En vurdering af lantagernes kreditvaerdighed.

241 UfR 2019.1907 H, ‘Capinordic’, s. 1935
242 Ibid., s. 1955-1956

23 Ibid., s. 1956

244 Tbid.

243 Tbid.

246 Ibid., s. 1956-1957

247 Tbid.
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Herudover er det nertliggende at overveje om der er forskel pd ansvarsvurderingen pa bestyrelses-
medlemmerne og direkteren i ’Capinordic’-sagen. Her udtalte Hojesteret folgende [med mine fremhaevelser]:
[ tilfeelde, hvor C [direktoren] har indstillet til bestyrelsen at bevilge et ldn, og kreditindstillingen er
uforsvarlig, fritager det ham ikke for erstatningsansvar, at bestyrelsen har bevilget ldnet. Hvis et ldn, som md
anses for uforsvarligt, er bevilget af C [direktoren] som en direktionsbevilling, kan A og B [bestyrelses-
medlemmerne] veere ansvarlige herfor, hvis det er godtgjort, at de har involveret sig ved ldnebeslutningen.”**®

Ansvarsvurderingen for bade direktoren og Dbestyrelsesmedlemmerne beror sdledes pa individuelle

bedommelser af de enkelte ledelsesmedlemmer, herunder om deres bevilling af 1dnene var forsvarlig eller ;.

4.2.3 Udlansengagementer
19 ud af de 11 konkrete udldnsengagementer fandt Hejesteret, at der foreld erstatningsansvar for bankens tab,

og det samlede erstatningskrav blev opgjort til 89 mio. kr.?*

Det bemerkes indledningsvist, at athandlingen er afgreenset fra en fuldkommen analyse af de enkelte udlans-
engagementer. Der er derfor ikke redegjort for nogen af de konkrete udlansengagementer i detaljen. Med afseet
i Hojesterets generelle preemisser jevnfer ovenstdende og betingelserne for ’the Business Judgment Rule’
jevnfor de foregdende afsnit er udlansengagementerne grupperet i nedenstdende kategorier. Udlans-
engagementerne vil blive behandlet samlet under disse kategorier med inddragelse af udvalgte fi vaesentlige

og relevante engagementer.

I) Udlinsengagementer med mangel pa forsvarligt beslutningsgrundlag

Hgjesteret statuerede erstatningsansvar ved ansvarsbedemmelsen af flere konkrete udlansengagementer, fordi
bevillingen af lanene ikke havde fundet sted pa et forsvarligt beslutningsgrundlag. Forsvarligt beslutnings-
grundlag forstds i den forbindelse som forsvarlig kreditvurdering jevnfer rettens generelle praemisser.
[ vurderingen ma der leegges vaegt pa formalet med lanet, lantagers skonomiske forhold, den stillede sikkerhed

og kundens evne til at drive sin virksomhed, herunder i lyset af den almindelige skonomiske konjunktur.

Her kan fremheves udlénsengagementet *Alpen Holidays’, som er det engagement, hvor ledelsen blev idemt
det belobsmessigt veesentligste erstatningsansvar, 38,8 mio. kr.>*° Hejesteret tiltrddte @stre Landsrets
begrundelse.”! Formélet med lanet var indfrielse af Alpen Holidays’ @vrige kreditorer og finansiering af den

lebende drift, indtil selskabet blev solgt.?*?

248 UfR 2019.1907 H, ‘Capinordic’, s. 1957
29 Tbid., s. 1963

250 Ibid., s. 1962

21 Ibid., s. 1962

252 Tbid.
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I sin begrundelse fremhaevede Dstre Landsret flere kritisable forhold ved selskabets kreditvurdering.

Landsretten lagde indledningsvist veegt pa, at bevillingen af lanet blev givet efter finanskrisens indtraeeden, og
efter at Finanstilsynet havde advaret banken om risikoen ved omfattende ejendomseksponering som folge af
forringelser af bonitet.*® Finanstilsynets advarsel har jevnfer de generelle premisser betydning for ansvars-
vurderingen, og med advarslen burde ledelsen overveje at paleegge bevillingen gget bevagenhed. Hertil var der
en vidneforklaring, om det pa kreditvurderingstidspunktet var vanskeligt for kebere af hoteller at fa

finansiering, og bankens forudsatninger om et hurtigt salg af hotellet dermed var vanskelige at opfylde.”**

Efterfolgende lagde landsretten veegt pé, at selskabet var nedlidende og havde udfordringer med at betale sine
kreditorer. 2° Herudover foreld der ingen reel vurdering af hotellets, selskabets vasentligste aktivs, verdi pa
bevillingstidspunkt, ligesom der ikke foreld dokumentation for kebstilbuddet og investeringssummen.
I kreditvurderingen var hotellet vurderet til mindst 17 mio. euro svarende til investeringssummen, men
Landsretten fandt dog denne verdi var behaftet med betydelig usikkerhed, hvilket blev understettet af en
senere vurdering af hotellet og det forhold hotellet efterfolgende blev solgt uden daekning.?%’

Herudover lagde landsretten vaegt pé, at det under hensyn til den tinglyste pant med forsteprioritet til Bank
Austria pa 11,9 mio. euro, ma have staet bestyrelsen klart, at det dermed matte vare sardeles usikkert, om et

salg af hotellet kunne deekke bankens 1an pa 6,5 mio. euro under hensyn til de evrige anfoerte forhold.

Slutteligt blev der ogsa lagt vaegt pa, at en stor del af lanet blev brugt til at begunstige andre selskaber i

Capinordic-koncernen.>*

Pa baggrund af ovenstdende begrundelse fandt @stre Landsret, at *C’ har handlet ansvarspadragende ved at
indstille lanet til bevilling, og at "B’ har handlet ansvarspadragende ved at bevilge det. Ostre Landsret fandt
ligeledes, at *A’ havde handlet ansvarspadragende ved at medvirke til bevillingen uden at sikre et forsvarligt
grundlag for vurderingen af hotellets veerdi, og uden at sikre at bevillingen ikke begunstigede andre

koncernskaber p& bankens bekostning.>*

Alternativt kan kunne eksempelvis udlansengagementerne ’ADR’ og *Administrationsselskabet’ fremhaves.

233 UfR 2019.1907 H, ‘Capinordic’, s. 1963
254 Ibid., s. 1917

255 Tbid.

256 Tbid., s. 1963

257 Ibid., s. 1917

258 Ibid., s. 1963

29 Ibid., s. 1917
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IT) Udlansengagementer foretaget ud fra andre — og banken uvedkommende - hensyn

Hgjesteret statuerede ogsa erstatningsansvar ved ansvarsbedemmelsen af flere konkrete udlansengagementer,
fordi bevillingerne ikke var foretaget i selskabets interesse. Helt generelt for *Capinordic’-sagen indebar flere
af de konkrete udldnsengagementer en fordel for en eller flere af de sagsegte eller for andre selskaber i

Capinordic-koncern, som det var tilfeeldet med udlansengagementet ’ Alpen Holidays’.

Her kan fremhaves udlansengagementet ’Synerco’ som et groft eksempel pé inhabilitet og egeninteresse. Den
6. oktober 2018 bevilligede Capinordic en frigivelse af en fordring pa 6 mio. kr., der tilkom Synerco ApS, og
som Capinordic havde féet transport i til sikkerhed for engagementet, i henhold til en aftale mellem DKA
Administration, Synerco og Polinvest blev overfert til DKA Administration i stedet for til Banken.*®
Aftalen blev indgaet uden nogen form for modydelse til banken, og uden banken sikrede sig mod at banken
ville lide tab ved Synercos eventuelle senere konkurs.?' I gvrigt var Synerco pa bevillingstidspunktet i

alvorlige ekonomiske vanskeligheder.?®

Landsretten fandt, at aftalen var til gavn for DKA Administration, som ’B’ indirekte ejede 80 % af anparterne
i, idet B’ dermed opnéede, at Forsteedernes Bank frafaldt pant i aktierne i Polinvest og begrensede pant i

Synercos geld til Polinvest, som var overdraget til DKA Administration.?%3

Landsretten fandt, at A’ og B’ havde handlet ansvarspadragende, fordi I) Aftalen var til gavn for ’B’,
II) at A" og ’B’ vidste eller burde vide, at Synerco var i alvorlige skonomiske vanskeligheder pa tidspunktet

for frigivelsen, og III) at aftalen ikke indebar nogen modydelse til banken.?** Hgjesteret begrundelsen.?®®

Det fremgér séledes, at aftalen om frigivelse af fordringen pa 6 mio. kr. ikke blev indgéet i selskabets interesse,

men derimod i bestyrelsesmedlemmet ’B’s interesse jeevnfer ovenstaende.
Hermed mé det bemarkes, at ledelsens forretningsmaessige skon om at indgé aftalen vedrerende udléns-
engagementet ’Synerco’ tilsidesattes af retten, fordi sagsegte ikke kunne godtgere den forretningsmaessige

disposition var foretaget i selskabets interesse.

Alternativt kan kunne eksempelvis udldnsengagementet *Administrationsselskabet’ fremhaeves.

260 UfR 2019.1907 H, ‘Capinordic’, s. 1919
261 Thid.

262 Thid.

263 Tbid.

264 Tbid., s. 1961

265 Tbid., s. 1962
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I1T) Udlansengagementer som vurderes uforsvarlige ud fra en helhedsbedemmelse

Ved ansvarsbedemmelsen af nogle af de konkrete udlansengagementer, hvor Finansiel Stabilitet hverken
havde godtgjort mangler i beslutningsgrundlaget eller godtgjort beslutningstagen ikke var foretaget i selskabets
interesse, valgte retten imidlertid direkte at tilsidesatte det forretningsmaessige skeon, der var udevet af bankens
bestyrelse og direktion ved bevilling af lanene, med henvisning til retten fandt bevillingen af lanet for
uforsvarligt ud fra en helhedsbedemmelse. Helhedsbedemmelsen beroede pa en vurdering af lanene var sé

abenlyst risikobetonede og uforsvarlige, at de ikke berettigede til forsigtighed i vurderingen af ledelsens skon.

Her kan fremhaves udlansengagementet ’Oskar Jensen’. Her fandt retten, at det ikke var godtgjort
bevillingerne af udlansengagementerne til Oskar Jensen udgjorde uforsvarlig langivning, men at den
efterfolgende endring af sikkerhedsstrukturen var uforsvarlig ud af en vurdering af situationen.?*® Hermed
blev ledelsens forretningsmaessige sken om at @ndre sikkerhedsstrukturen tilsidesat. Hermed ifaldt ’B’,
bestyrelsesmedlem, og direkteren, 'C’, erstatningsansvar. Bestyrelsesmedlem, *A’, blev frifundet for

erstatningsansvar, fordi vedkommende ikke deltog i beslutningstagningen.2%’

Alternativt kunne eksempelvis udlansengagementet *"TLP Holding’ fremheves. Her fandt retten, at bevillingen
af lanet udgjorde uforsvarlig l&ngivning, da der ikke blev stillet tilstreekkeligt sikkerhed for lanet, og TLP
Holding ikke havde likviditet eller formue, der gjorde det antageligt, at selskabet kunne honorere sine
forpligtelser.2®® Herudover lagde retten ogsd vagt pa, at bevillingen af lanet blev givet efter finanskrisens
indtreeden, og efter Finanstilsynet havde advaret banken om risikoen ved omfattende ejendomseksponering
som folge af forringelser af boniteten.?®” P4 baggrund heraf blev ledelsens forretningsmaessige skon tilsidesat.

Hermed ifaldt selskabets direkter, som havde bevilliget lanet, erstatningsansvar.?”

IV) Udlansengagementer uden grundlag for erstatningsansvar
I 2 ud af de 11 konkrete udlansengagementer blev ingen af de sagsogte, hverken bestyrelsesmedlemmerne,

eller direktoren, ifaldet erstatningsansvar. Her er tale om *Lake Diimmer’ og *Centerplan ’Allokton’.>’!

I ’Lake Diimmer’ blev alle de sagsagte frifundet for erstatningsansvar af landsretten. Hojesteret tiltradte Ostre
Landsrets begrundelse. Landsretten havde efterpravet kreditvurderingen og fandt, at lantagers ekonomi og de

stillede sikkerheder var forsvarlige i forhold til 1anets storrelse, hvorfor skennet ikke blev tilsidesat. >

266 UfR 2019.1907 H, ‘Capinordic’, s. 1959
267 Ibid., s. 1925

268 Tbid., s. 1960

269 Thid.

270 Tbid.

271 Ibid., s. 1957-1963

272 Tbid.

53



Business Judgment Rule

Som det fremgar af sagerne om *Oskar Jensen’ og *TLP Holding’ jeevnfer foregdende afsnit er der i nogle af
udlansengagementerne forskel pa hvem af de 3 sagsogte der ifaldt erstatningsansvar. Ansvarsvurderingen
beror pa individuelle bedemmelser af de enkelte ledelsesmedlemmer, herunder om deres bevilling af lanene

var forsvarlig eller ¢j. 1 ’Oskar Jensen’ var ’A’, bestyrelsesmedlem, séledes ikke involveret i langivningen.

4.2.4 Vurdering
I Hejesterets dom i1 ’Capinordic’-sagen anerkendes ’the Business Judgment Rule’ jevnfor Hejesterets
generelle premisser, hvilket er i overensstemmelse med Hgjesterets anerkendelse af reglen i tidligere

retspraksis, herunder 1 Hojesterets dom i sager om 'Havemann Stormagasiner’ med flere.

I sagen udtalte Hojesteret ydermere om anerkendelsen af ’the Business Judgment Rule’, at der udvises
forsigtighed med at tilsidesatte ledelsens forretningsmassige skon, hvis skennet ellers er foretaget pé et
forsvarligt beslutningsgrundlag. Den samme forsigtighed med at tilsidesette ledelsens forretningsmaessige

sken udvises dog ikke hvis lanet er foretaget ud fra andre hensyn end forretningsmeessige hensyn til selskabet.

Denne anvendelse af ’the Business Judgment Rule’ er overordnet set i trdd med tidligere retspraksis for

ledelsens erstatningsansvar i kapitalselskaber jevnfer de foregéende afsnit.

I ’Capinordic’ fandtes der ikke at vere et ansvar for hele underbalancen ved bankens sammenbrud, men
derimod fandtes der at vaere et ansvar for tab pa givne konkrete udlansengagementer. Her fandtes det, at ’the
Business Judgment Rule’ finder anvendelse pa de konkrete udlansengagementer, fordi en beslutning om at yde

lan beror pa et forretningsmaessigt skeon.

I sin afgerelse af, om der kunne palagges erstatningsansvar for de enkelte udlansengagementer, foretages en
efterprovelse af ledelsens beslutningsgrundlag. I Hgjesterets bedemmelse af udlénsengagementet ’Alpen
Holidays’ tilsidesattes ledelsens forretningsmeessige skeon, fordi ledelsens beslutningsgrundlag fandtes
uforsvarligt, og i bedemmelse af udldnsengagementet *Oskar Jensen’ tilsidesattes ledelsens forretnings-
massige skon, fordi ledelsens disposition fandtes uforsvarligt ud fra en samlet vurdering. I sin bedemmelse af
’Lake Diimmer’ anerkendes derimod ledelsens forretningsmaessige skeon, fordi ledelsens beslutningsgrundlag

fandtes forsvarligt, og fordi der ikke var forhold som talte for udlansengagementet i evrigt var uforsvarligt.

Hermed ma det konkluderes, at det ikke udelukkende ledelsens beslutningsgrundlag som efterpreves, men
ogsa ledelsens sken i relation til bevillingen af udlansengagementet som til dels efterproves. Anerkendelsen af
’the Business Judgment Rule’ er dermed ikke lig direkte ansvarsfritagelse blot, at det kan konstateret, at

ledelsens har foretaget et forretningsmaessigt sken. Her skal det dog bemarkes, at flere af de enkelte
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udlansengagementer i sagen var sd abenlyst risikobetonede og dermed udtryk for uforsvarlig langivning, at
udlansengagementerne i sig selv ikke berettigede til nogen forsigtighed i vurderingen af ledelsens skeon,

herunder eksempelvis ved ledelsens @&ndring af sikkerhedsstrukturen i udldnsengagementet *Oskar Jensen’.

Det mé videre konkluderes, at den samme forsigtighed med at tilsideseette ledelsens forretningsmeessige skeon
ikke udvises, hvis bevillingen af lanet er foretaget ud fra andre hensyn end forretningsmassige hensyn til
selskabet. 1 disse tilfelde ma ledelsens bevise, at der til trods for egen interesse, blev sikret, at bankens
forretningsmaessige interesse ikke blev tilsidesat. Dette er i overensstemmelse med tidligere retspraksis,

eksempelvis 'Rade Vejrmelle’.

For sé vidt angar flere af de enkelte udlansengagementer var der tale om uvedkommende interesse havde spillet
en rolle i bevillingen af udlansengagementerne, eksempelvis ’Synerco’. Denne generelle sammenblanding af
interesser ma overordnet set have medfert en mere omfangsrig provelse af de forretningsmeessige sken pa
grund af betingelsen om det forretningsmaessige sken skal veere foretaget i selskabets interesse. Det kan dermed
ikke nedvendigvis konkluderes, hvorvidt Hojesteret i andre sager, hvor dette ikke er tilfeeldet, vil vere lige s&
omfangsrige i sin efterpravelse af det forsvarlige beslutningsgrundlag og dispositionens samlede forsvarlighed.
Herudover fandt Hejesteret, at det ikke i sig er selv afgerende for rettens ansvarsbedemmelse om ledelsen har
overtradt lovgivningen eller selskabets interne regler. Det afgerende for rettens ansvarsbedemmelse ma

dermed veare vurdering af substansen omkring udldnsengagementerne forsvarlighed og ikke formaliteterne.

I forhold til *hableshedstidspunktet’ ma det fremhaves, at alle udlaneengagementer var bevilliget for bankens
sammenbrud, hvorfor denne greense for det forretningsmeessige skon ikke er aktuel i sagen om ’Capinordic’.
I bedemmelsen af de enkelte udldnsengagementer synes Heojesteret dog at leegge veegt pd om lanene er
bevilliget for eller efter finanskrisen indtraeden, blandt andet fordi ledelsens havde modtaget en generel
advarsel fra Finanstilsynet. De gkonomiske vanskeligheder som finanskrisen medferte taler saledes for, at der

stilles skaerpede krav til ledelsens beslutningsgrundlag og udlansvirksomhed som helhed.

Hgjesteretsdom i *Capinordic’-sagen og dommene i de gvrige banksager affedte betrakning nr. 1575/2021 om
skarpet ansvarsvurdering for ledelsesmedlemmer m.v. i finansielle virksomheder pad grund af politisk
utilfredshed med ansvarsgrundlaget. Udvalget fandt, at den almindelige culpanorm ber fastholdes som
ansvarsgrundlag for bedemmelsen af ledelsesmedlemmers ansvar i samspil med den ’Business Judgment

73

Rule’, der er udviklet i retspraksis. ?’? Beteenkningen har ikke medfert konkrete lovaendringer, endnu.

273 Udvalget til beteenkning om skarpet ansvarsvurdering for ledelsesmedlemmer m.v. i finansielle virksomheder,
Betankning nr. 1575/2021: Betankning om skerpet ansvarsvurdering for ledelsesmedlemmer m.v. i finansielle
virksomheder, s. 141
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5. Coronavirus — Ledelsesansvar i usikre tider

Indledningsvist ma det fremhaves, at ”det er ikke meningen, at man som medlem af en bestyrelse, en direktion
eller et tilsynsrad hele tiden skal teenke i ansvarsbaner; forst og fremmest skal man teenke pd at gore sit arbejde

godt” som Erik Werlauff skriver i sin bog ’Erstatningsansvar i selskabsforhold — ledelse, ejere, revisor® 2™

Men med udspring i den aktuelle COVID-19-krise er det ikke desto mindre relevant at forholde sig til ledelsens
erstatningsansvar, og diskutere hvilke ansvarsforebyggende tiltag en ledelse kan gere sig i forbindelse med
sine forretningsmassige skon om enten videreferelse eller opher af driften. Fordi det ma synes uundgéeligt, at
ledelsen i nogle selskaber vil traeffe beslutninger herom, der set i bagklogskabens ulideligt klare lys, ikke alene

var fejlbehaftede men ogsé var tabsgivende for selskabet.

Ledelsen vil i henhold til retspraksis som udgangspunkt ikke vere erstatningsansvarlig for forretningsmaessige
beslutninger, hvis betingelserne for at ledelsen kan paberédbe sig ’the Business Judgment Rule’ er til stede.
Herunder betingelserne om beslutningerne skal vaere truffet pa et rationelt og oplyst grundlag i selskabets
interesse samt om beslutningerne i ovrigt ma vere abenlyst uforsvarlige. Ledelsen har séledes som

udgangspunkt har en ganske bred margin for fejlsken.

Retspraksis for the Business Judgment Rule’ viser dog, at der ikke er nogen automatik i ansvarsvurderingen,
og reglen ikke automatisk er grundlag for ansvarsfrihed, blot der er tale et fagligt sken. Intensiteten af
domstolenes provelse af beslutningsgrundlaget og eventuelle pravelse af det forretningsmaessige sken er ikke

nedvendigvis ens fra sag til sag, og intensiteten beror pa en vurdering af sagens omstaendigheder.

Ud fra leeren om anvendelsen af ’the Business Judgment Rule’ i dansk ret mé det vigtigtest af alt veare, at
ledelsens i kapitalselskaber i gkonomiske vanskeligheder ikke forholder sig passivt, og blot haber pa det bedste.

Ledelsens ber sikre sig, at de treeffer informerede beslutninger.

Selskabets gkonomiske vanskeligheder, og den i gvrigt usikre situation, kan &ndre selskabets forretningsrisici
og dermed pékrave oget bevagenhed af ledelsen. Ledelsens kan dermed indledningsvist, og lebende, overveje
om der er behov for @ndringer i forretningsordenen, om der er behov for andring i hyppigheden og omfang af
den lgbende rapportering om kapitalselskabets finansielle forhold til bestyrelsen, samt om der er behov for
@ndring af de interne procedurer for risikostyring og interne kontroller. I den forbindelse kan det ogsa
overvejes om ledelsens, bade direktionens og bestyrelsens, sammensztning er passende, herunder om der er

behov for at bringe yderligere kompetencer ind i ledelsen for ledelsens bedst muligt kan udfere sine opgaver.

274 Brik Werlauff, Erstatningsansvar i selskabsforhold — ledelse, ejere, revisor, Werlauff Publishing, 1. udgave, s. 52
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I relation til ledelsens forretningsmaessige skon om videreforelse eller omlaegning af driften er det vigtigt at
holde sig for gje om selskabets kapitalberedskab stdr pd mal med beslutningen. I ledelsens vurdering af,
hvorvidt selskabets kapitalberedskab er forsvarligt, skal der legges serlig vaegt pa det fremadrettede, det vil
sige at vurderingen skal ske blandt andet i forhold til selskabets budgetter med videre.?”® Ledelsens beslutning
ma gerne barer preeg af en kalkuleret risiko, men ma ikke vaere abenlys uforsvarlig. Retspraksis lagger

desuden vagt pa, at ledelsen i disse situationer har segt ekstern radgivning, eksempelvis advokat eller revisor.

Hvis det i forbindelse med ovenstdende star klart for ledelsen, at en fortsattelse eller vaesentlig omlegning af
driften ikke leengere kan ske uden kreditorerne vil lide tab, sa har ledelsen pligt til at standse driften. Ledelsens

skal séledes vaere opmearksom pa at iagttage det selskabsretlige "hébleshedstidspunkt’.

Madereferater er i den forbindelse et vigtigt veerktej for ledelsen. Ledelsen kan sikre sig ved at dokumentere
vaesentlige dreftelser og beslutninger vedrerende driften, eksempelvis ved betalingsvaskeligheder og
tilherende forhandlinger med kreditorer eller kapitalejere om finansiering, eller ved overvejelser om
omlaegning af driften. Ledelsen kan saledes dokumentere, at den forretningsmeessige beslutning er truffet pa

et oplyst grundlag og efter grundige overvejelser, og dermed afkrafte eventuelle formodninger om passivitet.

Om ’hébleshedstidspunktet’ ma det fremhaves, at vurderingen af hablgshedstidspunktet’ ikke er en let gvelse,
og set i forhold til COVID-19-krisen bliver gvelsen kun svaere af den for mange selskaber usikre situation samt
statens kompensationsordninger og laneordninger, herunder det faktum Folketinget i flere omgange har
udskudt betalingsfristerne for moms- og A-skatteldnene.?’ 1 retsopger om ledelsens ansvar for selskabers
konkurser er det siledes ikke utankeligt, at statens kompensationsordninger og laneordninger kan blive et tema
1 ansvarsbedemmelserne. Her kunne man forestille sig, at der i en sag stilles spergsmalstegn ved hvorvidt det
burde have staet klart for ledelsen, at selskabet alene blev holdt i live af statens hjalpepakker og ldneordninger,

og selskabet dermed i realiteten ikke kunne drive forretningen videre uden.

Ledelsen skal desuden vare opmarksom pa, at ledelsens beslutning om videreforelse af driften skal vere i
selskabets interesse og ikke i ledelsens eller kapitalejernes sarinteresser. Hvis det kan sandsynliggeres, at
beslutningen er drevet af andre interesser end selskabets har sagsegte bevisbyrden for at bevise det ikke er
tilfeeldet. Hvis selskabet har mange transaktioner med nartstdende parter, ber ledelsen derfor veere sarlig

opmarksom pa at dokumentere den forretningsmaessige begrundelse for videre forelsen af driften.

275 Henrik Kure, Finansieringsret, Karnov Group Denmark A/S, 2. udgave, s. 42
276 Skatteministeriet 12-10-2021, Virksomheder fik ldn for over 36 mia. kroner under coronakrisen
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6. Analyse og sammenfatning

Ledelsens erstatningsansvar folger selskabslovens § 361, som er en gentagelse af dansk rets almindelige

erstatningsgrundsatning. Ansvarsgrundlaget i selskabserstatningsretten er dermed lig med culpa-standarden.

Ledelsens i kapitalselskaber er underlagt en reekke opgaver og pligter, der er fordelt mellem den daglige ledelse
og den overordnede og strategiske ledelse. De nedskrevne opgaver og pligter er med til at stille krav til hvad
der mé forventes af ledelsen i ansvarssituationer, og de ma dermed have en indflydelse pa culpabedemmelsen.

Analysen viser dog, at de nedskrevne opgaver og pligter ikke i sig afgerende for, om ledelsen ifalder ansvar.

Der foretages en individuel ansvarsvurdering for hvert ledelsesmedlem. I den forbindelse méa den daglige
ledelse have pligt til at vere dybere nede i detaljerne i selskabets drift, hvorimod den overordnede og
strategiske ledelse i hgjere grad vil have pligt til at fore tilsyn og felge selskabets overordnede udvikling. Det

enkelte ledelsesmedlem er underlagt en ansvarsvurdering, som afspejler vedkommendes funktion i selskabet.

Den vesentligste opgave og pligt at iagttage ved videreforelse af driften af kapitalselskaber i ekonomiske
vanskeligheder, er ledelsens pligt til at sikre, at det tilstedeverende kapitalberedskab er forsvarligt. Ledelsens
plan om fortsattelse af driften ma nedvendigvis skulle std pa mal med kapitalberedskabet, fordi ledelsen har

en pligt til at standse virksomhedens drift, hvis en forsvarlig videreforelse heraf ikke l@ngere er en mulighed.

Hermed ma ledelsens beslutning om fortsettelse af driften bero pa et forretningsmaessigt sken, herunder

ledelsens egen vurdering af om "héblgshedstidspunktet’ er indtradt.

’The Business Judgment Rule’ finder derfor anvendelse i denne type sager, og reglen har dermed en veasentlig
indflydelse pd culpabedemmelsen. Reglen indebaerer som udgangspunkt, at domstolene udviser tilbage-
holdenhed eller forsigtighed med at foretage en vurdering af, eller tilsidesettelse af, forretningsmaessige skon.

Ledelsen har dermed en bred margin for fejlsken ved sine forretningsmaessige skensmaessige beslutninger.

Helt grundlaeggende skal ledelsens forretningsmeessige skon veere truffet pa et rationelt og oplyst grundlag i

god tro i selskabets interesse for "the Business Judgment Rule’ kan péberébes.

Retspraksis viser, at domstolene ved sin culpabedemmelse foretager en efterprovelse af, om ledelsen har truffet
sin beslutning pa et forsvarligt beslutningsgrundlag. Er dette tilfeldet, gar ledelsen fri for ansvar, ogsa selvom
den forretningsmaessige beslutning baerer praeg af en kalkuleret risiko, hvor ensket om at fortsaette driften, og
risikoen for at pafere kreditorerne yderligere tab, afvejes. Domstolenes vurdering af om et beslutningsgrundlag

er forsvarligt afhenger af virksomhedens forhold og sagens omstendigheder.
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I sager om forsat drift af et kapitalselskab i skonomiske vanskeligheder synes domstolene at leegge vaegt pa
selskabets kapitalberedskab, selskabets risikoprofil, og ledelsens informationsindsamling i sin vurdering af om
ledelsens beslutningsgrundlag er forsvarligt. Vurderingen foretages ud fra den viden, der var tilgaengelig eller

burde veere tilgeengelig pé tidspunktet for ledelsens forretningsmaessige sken.

Retspraksis viser ogsa, at der i nogle tilfeelde udvises hgj grad af tilbageholdenhed med at efterpreve selve det
forretningsmaessige sken, mens der i andre tilfzlde til dels foretages en efterprave af om selve det forretnings-
massige skon ud fra en samlet vurdering er forsvarligt. I ’Capinordic’-sagen synes der saledes at vere tilfeelde,
hvor Hejesteret vil palegge ansvar for udlansengagementer, og hvor problemet ikke er, at der er et mangelfuldt
grundlag for at treeffe beslutningen, men at beslutningen ikke desto mindre er &benbar uforsvarlig. Hejesterets
efterprovelse af det forretningsmessige sken, ma imidlertid skulle anskues i relation til Hgjesterets egen
udtalelse i sagen om, at der ber udvises forsigtighed med at tilsidesatte det forretningsmaessige sken.
Det ma derfor antages, at det ma kraeve grovere culpa for det forretningsmaessige skeon tilsidesettes, nar
grundlaget er forsvarligt. Generelt var ’Capinordic’-sagen pavirket af en sammenblanding af interesser, hvor
ledelsen i flere tilfeelde havde en egeninteresse i de konkrete udlansengagementer, hvilket ma have haft en
indflydelse pa intensiteten af domstolenes efterprovelse. Om domstolenes omfangsrige efterprovelse af det
forretningsmaessige skon i ’Capinordic’, 1 "the Business Judgment Rule’-gjemed, fortsetter fremadrettet, ma

kommende retspraksis vise.

’The Business Judgment Rule’ er dermed ikke et direkte grundlag for ansvarsfrihed, blot den forretnings-
massige beslutning er truffet pa et forsvarligt grundlag. I sidste ende ma culpabedemmelsen fastleegges ud fra
en helhedsvurdering af, om hvorvidt skadevolders adfeerd var forsvarlig eller uforsvarlig. I evrigt skal der ogsa

tages hejde for de andre erstatningsretlige betingelser, tab, kausalitet og adekvans, i bedemmelsen af ansvar.

Anvendelse af ’the Business Judgment Rule’ kreever ogsa, at det forretningsmassige skon er truffet i selskabets
interesse. Retspraksis viser, at hvis det af sagseger kan sandsynliggeres, at beslutningen er drevet af andre

interesse end selskabets, har sagsagte bevisbyrden for at bevise det ikke er tilfaeldet.

COVID-19-krisen har i 2020 og 2021 haft stor indvirkning pad mange virksomheder, og krisen har for nogle
virksomheder betyder gkonomiske vanskeligheder og et mere usikkert forretningsmilje. Retspraksis viser, at
domstolene synes at stille storre krav til ledelsen i virksomheder med hej forretningsmaessigrisiko, hvilket
givetvis ma skulle iagttages i kommende retsopger om ledelsesansvar i kelvandet p4 COVID-19. Der er i
afthandlingen ikke analyseret domme efter COVID-19-krisens indtreden, hvorfor der kun kan gisnes om
krisens konsekvenser pa ansvarsvurderingen, herunder betydning af statens corona restriktioner og labende

kompensationsordninger og laneordninger for ledelsens beslutninger.
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