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Abstract

Following the financial crisis, several lawsuits have pursued personal liability for members of man-
agement. This trend has emphasized the potential risk involved with being a director or an officer and
created a great interest in issues related to management liability. One of these issues is risk manage-
ment including Directors and Officers liability insurance (D&O insurance), which is a way to cover
the risk of personal liability. The purpose of this thesis is to determine how a D&O insurance covers
management liability and whether a D&O insurance will have considerable implications according

to company law and law of torts.

First, the thesis determines how members of management are liable to pay damages if they have
intentionally or negligently caused damage in the performance of their duties. This liability follows
the principle of fault. Thereby, the ground is set for a thorough study of D&O insurances in relation
to the insurance contract, the insured parties, and the coverage. In correlation with this, it is discussed
how the insurance serves as risk management. Overall, a D&O insurance is found to be well-suited

for dealing with the financial risk of management liability.

Moving onto implications in relation to company law, the thesis deals with corporate governance and
the role of the insurance company. The presence of a D&O insurance is found to support corporate
governance, whereas the insurance company does not seem to have any substantial influence. Fur-
thermore, a D&O insurance taken out by the company is found to be in the company’s interest, as-
suming the insurance terms are considered reasonable. Lastly, the board of directors is expected to

hold authority regarding decisions on insurance — even without approval by the general meeting.

In cases of liability of more than one member of management, one must distinguish between two
scenarios: individual insurances and insurances covering all liable members of management. In the
former, the insuranced individual will often end up indemnifying other liable persons. This is a con-

siderable implication according to law of torts.

Thus, it is concluded that D&O insurance will have considerable impact on certain issues, such as
corporate governance and distribution of liability. Taking this conclusion into account, a D&O insur-

ance is found to be advantageous for both the management and the company.
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1. Introduktion

1.1. Indledning

I de seneste artier og s@rligt 1 kelvandet pd finanskrisen har ledelsesansvar vaeret samfundsmaessigt
hgjaktuelt. Denne aktualitet stammer iser fra flere retssager, som har varet genstand for stor offentlig
interesse. Senest har sagen vedrerende Amagerbanken vakt opmerksomhed, fordi det i forbindelse
med sagen blev fremheavet, hvor meget det kostede ledelsesmedlemmerne at vere sagsogt i bade
personlig og ekonomisk henseende.! Det forventes desuden, at ledelsesansvaret vil forblive aktuelt
som folge af udviklingen mod blandt andet gget aktionaraktivisme og udbredelsen af litigation fun-

ding.?

Den samfundsmessige aktualitet har tydeliggjort, at besiddelsen af en ledelsespost er forbundet med
risiko for ansvar og dermed byrdefulde personlige erstatningskrav. Sarligt i forbindelse med konkur-
ser, hvor der ikke leengere kan rejses krav mod virksomheden. Dette har foranlediget en oget interesse
for muligheden for at begrense og afdekke det personlige ledelsesansvar, og dermed skabt en tilsva-

rende juridisk aktualitet.

Pa omrédet for begrensning og afdekning af ledelsesansvar spiller ledelsesansvarsforsikringer en
central rolle. Disse kaldes ogsa D&O-forsikringer, hvilket stammer fra forsikringens engelske beteg-
nelse, Directors & Officers liability insurance. Produktet har sin oprindelse i USA og vandt indpas pé
det danske marked i 1990’erne, hvor flere internationale forsikringsselskaber lancerede forsikrings-
ydelsen i Danmark.? I nyere tid har eftersporgslen veeret stigende, og i dag er det en udbredt forsik-
ringsydelse.* Et sken lyder, at 95 pct. af danske bersnoterede selskaber i dag har tegnet ledelsesan-
svarsforsikring.> Skennet er imidlertid behaeftet med usikkerhed, eftersom oplysninger om forsikrin-
gens faktiske udbredelse ikke er offentligt tilgeengelige.® Den stigende eftersporgsel synes iser at

stamme fra bade det individuelle ledelsesmedlem og det private erhvervsliv, da truslen om det

! Mathias Hagemann-Nielsen, Ekspert om dom i sag om Amagerbanken: "Det er et relativt ekstremt tilfeelde”, 26. juni
2019

2 Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger (2020), s. 226

3 Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger (2020), s. 219

4 Klaus Stubkjeer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 15

5 Brik Werlauff, Erstatningsansvar i selskabsforhold (2020), s. 147

® Hanne Sendergaard Birkmose & Karsten Engsig Serensen, ET.2021.173, s. 174
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personlige erstatningsansvar blandt andet kan pavirke selskabernes evne til at rekruttere kvalificerede
personer til ledelsesposter. Dette kan have en indflydelse pa den forretningsmaessige udvikling og

dermed potentielt den samfundsmaessige veakst.

Som folge af forsikringsproduktets korte historik og store udbredelse, er det relevant at undersege en
reekke relaterede problematikker. Forst og fremmest opstar spergsméilet vedrerende behovet for le-
delsesansvarsforsikringer og hvilken effekt, der opnés ved afdekning af ledelsesansvar gennem for-
sikring. Dernaest er der med udgangspunkt i selskabsretten grund til at overveje, hvorvidt forsikring
af ledelsesansvar medferer implikationer i forhold til corporate governance, og hvilken rolle selska-
bets interesse har ved beslutningen om at tegne en ledelsesansvarsforsikring. Under en erstatningssag
opstar desuden spergsmalet om, hvordan forsikringen kan pavirke den indbyrdes fordeling af erstat-
ningen blandt flere ansvarlige ledelsesmedlemmer. Disse problematikker er is@r relevante at under-

soge, fordi forsikring af ledelsesansvar ikke er genstand for saerskilt regulering.

Afhandlingen vil séledes tage udgangspunkt i ledelsesansvarsforsikringers karakteristika, samt ana-
lysere og diskutere hvilke konkrete selskabsretlige og erstatningsretlige implikationer en sadan for-

sikring kan have.

1.2. Problemformulering

Med afsat i ovenstdende prasentation af emnet, vil athandlingen have til formal at besvare folgende

problemformulering:

Hvorledes opnis deekning af ledelsesansvar gennem forsikring, og har ledel-
sesansvarsforsikring vasentlige selskabsretlige og erstatningsretlige implika-

tioner?
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1.3. Systematik og afgransning

Afhandlingen er delt op i1 en raekke afsnit, som prasenteres og afgranses i det folgende.

I forste omgang er det nedvendigt at fastlegge athandlingens centrale begreb, ledelsesansvarsforsik-
ring. Begrebet anvendes om forsikringer, der tegnes imod det ansvar, som kan ifaldes af ledelsesmed-
lemmer i et selskab. Forsikringerne omtales ogsd som "D&O-forsikringer”, hvilket stammer fra for-
sikringens engelske betegnelse, Directors & Officers liability insurance.” I daglig tale ses “bestyrel-
sesansvarsforsikring” ogsa ofte anvendt. I denne athandling vil begrebet, ledelsesansvarsforsikring,
dog anvendes som det gennemgaende begreb. Herved tydeliggeres det, at forsikringen — alt efter dens

neermere vilkar — vil kunne dakke samtlige ledelsesmedlemmers ansvar.®

Afsnit 2 omhandler ledelsesansvarets juridiske grundlag. I dette afsnit fastlegges den retlige bag-
grund for at beskeeftige sig med ledelsesansvarsforsikringer. Der vil siledes foretages en kort beskri-
velse af selskabets ledelse og ledelsens forpligtelser, hvorefter ledelsens ansvar behandles. Ved be-
handlingen af ledelsesansvaret vil athandlingen fokusere pé ledelsens erstatningsansvar inden for sel-
skabslovens rammer. Reglerne om strafansvar vil ikke behandles, idet strafansvaret ikke kan forsik-
ringsdeekkes.” For sa vidt angdr erstatningsansvarsbetingelserne vil behandlingen desuden fokusere
pa betingelsen om ansvarsgrundlag, og de evrige betingelser vil kun behandles overfladisk. Afsnittet
indeholder sdledes ikke en udtemmende gennemgang af de erstatningsretlige regler af hensyn til af-

handlingens fokus og omfang.

Afsnit 3 indeholder en undersogelse af ledelsesansvarsforsikringer. For det forste behandler afsnittet
forsikringsretlige problemstillinger vedrerende parterne, deekning og den tidsmassige udstreekning.
Det undersoges herved, hvordan ledelsesansvarsforsikringer yder dekning af ledelsesansvaret. @Qv-
rige forsikringsretlige forhold vedrerende eksempelvis forsikringsaftalens indgéaelse, risikooplysnin-
ger og forsikringsydelsens betaling vil alene behandles i1 fornedent omfang. For det andet vil afsnittet
indeholde en vurdering af ledelsesansvarsforsikringer som risikoafdaekning af ledelsesansvar ud fra

en rekke parametre.

7 Klaus Stubkjar Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 14
8 Erik Werlauff, Erstatningsansvar i selskabsforhold (2020), s. 145 f.
° Erik Werlauff, Bestyrelsens arbejde og ansvar (2020), s. 100
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Afsnit 4 behandler centrale corporate governance-overvejelser, som opstar i forbindelse med anven-
delsen af ledelsesansvarsforsikringer. Afsnittet underseger ligeledes, hvilket selskabsorgan beslut-
ningskompetencen pahviler i forbindelse med tegning af ledelsesansvarsforsikringer. Herved soger
kapitlet at give et indblik i, hvilke selskabsretlige problematikker, der kan opsté i kraft af forsikring

af ledelsesansvar.

Afsnit 5 omhandler forsikringens indflydelse pd den indbyrdes ansvarsfordeling i den situation, hvor
flere ledelsesmedlemmer findes erstatningsansvarlige. Der vil derfor foretages en analyse af selskabs-
lovens (herefter ”SL”) § 363, stk. 2 og erstatningsansvarslovens (herefter "EAL”) § 25, stk. 2 samt
udvalgt retspraksis. Analysen vil ikke indeholde en udtemmende behandling af regressens gennem-
forelse i1 praksis, men vil fokusere pa retstilstanden vedrerende den indbyrdes ansvarsfordeling. Pa
denne baggrund foretages en vurdering af, hvilken indvirkning retstilstanden har pa henholdsvis kol-

lektive og personlige ledelsesansvarsforsikringer.

Slutteligt vil afsnit 6 indeholde en opsummering af athandlingens vigtigste pointer samt en konklu-

sion pé athandlingens problemformulering.

1.4. Metode

1.4.1. Retsdogmatisk metode

Afhandlingens formal er at analysere og beskrive retstilstanden vedrerende ledelsesansvarsforsikrin-
ger, og derfor vil den retsdogmatiske metode anvendes. Denne metode gér ud pa at finde ny viden
om et retsomrade ved at arbejde systematisk, metodisk og transparent med relevante retskilder.!? Af-
handlingen har sdledes et teoretisk formal, idet athandlingen ikke soger at lose en konkret juridisk

tvist, men snarere spger at fastlegge geldende ret.!!

10 Carsten Munk-Hansen, Retsvidenskabsteori (2018), s. 204
1 Jens Evald, Juridisk teori, metode og videnskab (2016), s. 202
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1.4.2. Kilder

Gealdende ret fastleegges ud fra relevante retskilder. Disse retskilder er inddelt i fire hovedgrupper:
lovgivning, retspraksis, seedvaner og forholdets natur.!? Til belysning af problemformuleringen tages
flere af fornavnte retskilder i brug. Derudover vil evrige kilder anvendes i et vist omfang. Athand-

lingens kilder vil sdledes hovedsageligt omfatte lovgivning, retspraksis og retslitteratur.

Loven er den mest centrale retskilde. Denne retskilde har en sarlig betydning, fordi loven gér forud
for avrige retskilder.!® Afhandlingen vil derfor fastleegge gaeldende ret med afseet i lovgivningen. Ved
fortolkning af loven tages der udgangspunkt i konkrete lovbestemmelsers ordlyd, men der anlaegges
ligeledes en subjektiv formalsfortolkning med udgangspunkt i lovens forarbejder.'* Eksempelvis an-
vendes betenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, som er en nummereret betenk-
ning afgivet af et sagkyndigt udvalg. Denne betenkning anses for vigtig ved fortolkning af selskabs-

loven, fordi loven efterfalgende blev moderniseret pa baggrund heraf.!>

Idet athandlingens problemformulering ikke alene kan besvares ud fra lovgivning, er det nedvendigt
ogsa at anvende retspraksis. Herved er det muligt at analysere, hvordan domstolene fortolker lovreg-
lerne for at lese juridiske problemstillinger i praksis.!¢ Dette er serligt interessant i nervarende af-
handling, eftersom ledelsesansvarsforsikringer ikke er underlagt saerskilt lovregulering. I afsnit 5 vil
retspraksis eksempelvis anvendes til at belyse, hvilken indflydelse ledelsesansvarsforsikringer kan
have pa den indbyrdes ansvarsfordeling efter SL § 363 og EAL § 25. Generelt udger retspraksis en
fremtreedende retskilde inden for erstatningsretten, eftersom reglerne ikke hviler pa skreven ret, men
netop er udviklet gennem retspraksis.!” Analysen af retspraksis er siledes nedvendig for at fastslé,

hvorledes domstolene fortolker og bedemmer erstatningsretten sd vel som gvrige retsomrader. '8

Omfanget af retspraksis pa omradet for ledelsesansvarsforsikringer er imidlertid begraenset, og af-

handlingen behandler derfor ikke et omfattende antal domme. Ved udvalgelsen af retspraksis er der

12 Jens Evald, At teenke juridisk (2019), s. 18

13 Carsten Munk-Hansen, Retsvidenskabsteori (2018), s. 255 f.

14 Carsten Munk-Hansen, Retsvidenskabsteori (2018), s. 298 f.

15 Paul Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret - Kapitalselskaber (2021), s. 48 £.
16 Carsten Munk-Hansen, Retsvidenskabsteori (2018), s. 316

17 Andreas Bloch Ehlers, Grundleggende erstatningsret (2019), s. 41

18 Andreas Bloch Ehlers, Grundleggende erstatningsret (2019), s. 41
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stadig taget hejde for retskildevardien, blandt andet gennem en stillingtagen til dommens alder, den
instans, der har afsagt dommen, samt eventuel dissens. De fleste domme i athandlingen er afsagt af
Hojesteret, og for samtlige domme er der foretaget en konkret vurdering af dommens raekkevidde. En
af de anvendte domme, Ostre Landsrets dom af 26. juni 2019, sag nr. B-1390-17, er ikke trykt i et
tidsskrift. Dommen er dog offentliggjort pd domstolenes hjemmeside, og der vurderes desuden at
vare et bredt kendskab til dommen og dens resultat. Derfor vil forholdet ikke have betydning for

dommens retskildevardi.'®

Retspraksis udvikler til tider sakaldte retsgrundsatninger, som ikke kan udledes direkte af loven. Der
er saledes tale om uskreven ret. Vardien af sddanne retsgrundsatninger athenger af, at de er generelt
accepterede, og at der hersker enighed om, at de er geeldende.?’ Retsgrundsetninger inddrages i af-
handlingen, idet athandlingen blandt andet behandler culpareglen samt den selskabsretlige grundseet-
ning om, at ledelsen altid skal varetage selskabets interesse pé loyal og forsvarlig vis.?! De anvendte

retsgrundsatninger vurderes at vaere almindeligt accepterede.

Retslitteratur er ligeledes vigtigt ved behandlingen af nerverende emne. Retslitteratur kan anvendes
som et vaerktej til at beskrive og analysere geeldende ret, idet retslitteratur seger at skabe overblik og
udlede tendenser af de foreliggende retskilder.?? Ved anvendelsen af retslitteratur er det imidlertid
vigtigt at veere opmerksom pa, at denne ikke kan anses som varende en selvstaendig retskilde. Rets-
litteratur er derfor ikke bindende for domstolene.?* Geeldende ret kan séledes ikke udledes direkte af

retslitteratur.

Afhandlingen anvender retslitteratur i form af lerebeager og juridiske artikler. I kraft af retslitteratu-
rens kildevardi anvendes disse som et bidrag til at forstd og fortolke geeldende ret pd omradet, samt
til at styrke afhandlingens juridiske argumentation.?* Det har veeret essentielt for afhandlingens fuld-
steendighed at sege bredt for sdledes at finde materiale, der kunne afspejle forskellige vinkler inden

for bade selskabsretten, erstatningsretten og forsikringsretten. Dette har netop veret afgerende, idet

19 Jens Evald, At teenkte juridisk (2019), s. 47 f.

20 Jens Evald, At teenke juridisk (2019), s. 62 og Carsten Munk-Hansen, Retsvidenskabsteori (2018), s. 359

2l Carsten Fode i Hanne Sendergaard Birkmose m.fl. (red.), Selskaber — aktuelle emner II (2019), s. 249, Jan Schans
Christensen, Selskabsloven med kommentarer (2012), s. 394 og Erik Werlauff, Selskabsret (2019), s. 30

22 Peter Blume, Retssystemet og juridisk metode (2016), s. 40

23 Carsten Munk-Hansen, Retsvidenskabsteori (2018), s. 399

2 Dorte Heilund, Retssikkerhed og juridisk metode (2021), s. 80
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athandlingen tager udgangspunkt i et retsomrade, som ikke er underlagt serskilt lovregulering. Der-
udover har det varet vigtigt at anvende et stort antal forskellige varker, for dermed at kunne prastere

et s& objektivt og fuldsteendigt resultat som muligt.?®

Kildesggningen har blandt andet omfattet henvendelse til Advokatsamfundet vedrerende specifikke
artikler. Kilderne omfatter desuden enkelte artikler fra dagspressen, som inddrages for at gengive
visse aktuelle informationer.?® Derudover anvendes Anbefalinger for god Selskabsledelse, som udger
soft law. Den retskildemassige verdi heraf gennemgés narmere i afsnit 4.1., hvor anbefalingerne

behandles.

25 Carsten Munk-Hansen, Retsvidenskabsteori (2018), s. 401
26 Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegrensninger (2021), s. 23
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2. Ledelsesansvarets juridiske grundlag

Forsikring af ledelsesansvar tager sit afsat 1 selskabslovens regler om ledelsens ansvar. Det skyldes,
at en forsikring forst bliver aktuel for et ledelsesmedlem i forbindelse med, at der rejses et krav om
erstatning mod denne.?” Var der ikke en sddan risiko for at ifalde ansvar som ledelsesmedlem, ville
ledelsesmedlemmer ikke have et incitament til at tegne ledelsesansvarsforsikringer. For at undersoge
forsikring af ledelsesansvar er det derfor nedvendigt at fastlegge, hvilket ansvar ledelsen er under-

lagt.

Forst gives en kort introduktion til selskabsledelsens grundleeggende struktur og forpligtelser 1 hen-
hold til selskabsloven. Dernast beskrives og analyseres ledelsesansvarets juridiske grundlag. Fokus

vil i denne forbindelse vare pa ansvarsgrundlaget samt ansvarsbedemmelsen.

2.1. Selskabets ledelse

Danske kapitalselskabers organisation er traditionelt beskrevet som en omvendt pyramide.?® @verst i
pyramiden findes selskabets kapitalejere, som udever deres indflydelse péd generalforsamlingen. Der-
under findes ledelsen, som kan struktureres pé forskellige mader i henhold til SL § 111. Det forhold,
at kapitalejerne er placeret overst i det indbyrdes forhold mellem kapitalejerne og ledelsen illustrerer,
at kapitalejerne er de ultimative beslutningstagere. Heraf folger, at det er op til kapitalejerne at velge

den ledelsesstruktur, som de finder mest hensigtsmaessig for det pdgeldende selskab.?

Efter SL § 111 kan et aktieselskab valge mellem to ledelsesstrukturer. Efter den ene struktur ledes
selskabet af en bestyrelse, der varetager den overordnede og strategiske ledelse. Den daglige ledelse
vil varetages af en direktion, der ansattes af bestyrelsen. Denne struktur folger af SL § 111, stk. 1,
nr. 1. Efter den anden struktur ledes selskabet af en direktion, som er ansat af et tilsynsrdd. Tilsyns-
radet skal fore tilsyn med direktionen, men ma ikke selv deltage i selskabets drift. Denne struktur

folger af SL § 111, stk. 1, nr. 2.3

27 Klaus Stubkjer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 29
28 Paul Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret - Kapitalselskaber (2021), s. 339

2 Lars Bunch & Seren Corfixsen Whitt, Selskabsloven med kommentarer (2018), s. 502 f.

30 Paul Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret - Kapitalselskaber (2021), s. 345
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Anpartsselskaber kan ligeledes velge ovennavnte ledelsesstrukturer, men kan tillige vaelge en struk-
tur, hvor selskabet alene ledes af en direktion, jf. SL § 111, stk. 1, nr. 2, 1. pkt. Safremt anpartssel-
skabet har medarbejderreprasentation 1 henhold til SL § 140, skal anpartsselskabet dog have en be-
styrelse eller et tilsynsrad, jf. SL § 111, stk. 3.3!

Felles for de forskellige ledelsesstrukturer er sdledes, at selskabet altid skal have en direktion besta-
ende af en eller flere direktorer, som varetager selskabets daglige ledelse. Herudover har det enkelte
selskab selv mulighed for at veelge, hvordan selskabet skal ledes. Loven overlader dermed en fleksi-

bilitet til selskaberne.3?

2.2. Ledelsens forpligtelser

I SL §§ 115-118 fremgér en rekke opgaver og pligter, som det pahviler hvert ledelsesorgan at over-
holde. Pa trods af at bestemmelserne fordeler ledelsesorganernes forpligtelser, vil den samlede ledelse

have samme udgangspunkt; at sikre selskabets gkonomiske grundlag og udvikling.??

I et selskab med en bestyrelse, vil bestyrelsen have ansvaret for at varetage den overordnede og stra-
tegiske ledelse, samt sikre en forsvarlig organisation af kapitalselskabets virksomhed, jf. SL § 115.
Dette indebzerer, at bestyrelsen skal afgere, hvordan selskabet skal tilretteleegges ved blandt andet at
fastlegge selskabets politikker, mél og strategier. Disse pligter heenger sammen med bestyrelsens
ansvar for den overordnede ledelse. At varetage den overordnede ledelse betyder desuden, at besty-
relsen skal treeffe afgerelse ved beslutninger, der efter selskabets forhold er af us@dvanlig art eller
stor betydning, jf. SL § 117, stk. 1, 3. pkt. modsetningsvis.>* Bestyrelsens udferelse af disse opgaver
vil 1 hej grad athange af, at bestyrelsen har et palideligt billede af selskabet. Dette kraver, at besty-
relsen sikrer en beherig kommunikation med direktionen, som er bestyrelsens hovedkilde til infor-

mation om selskabet.??

31 Paul Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret - Kapitalselskaber (2021), s. 345
32 Beteenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 886

33 Paul Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret - Kapitalselskaber (2021), s. 367
34 Lars Bunch & Seren Corfixsen Whitt, Selskabsloven med kommentarer (2018), s. 512
35 Lars Bunch & Seren Corfixsen Whitt, Selskabsloven med kommentarer (2018), s. 515
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Det forhold, at bestyrelsens hovedkilde til information er direktionen, skal ses i sammenhang med
bestyrelsens andet ansvarsomrade. Udover den overordnede og strategiske ledelse, har bestyrelsen en
raekke kontrol- og tilsynsopgaver, hvorefter bestyrelsen skal pase, at direktionen udever sit hverv pa
beherig vis. Opgaverne er oplistet i SL § 115, nr. 1-5. For eksempel skal bestyrelsen sikre, at selska-
bets kapitalberedskab er forsvarligt, samt foretage kontinuerlig overvagning af selskabets gkonomi-
ske situation, jf. SL § 115, nr. 5. Dette pahviler dog ikke bestyrelsen alene, da hele selskabsledelsen
har pligt til at varetage denne opgave.®® SL § 115, nr. 5 skal ses i sammenhang med hele ledelsens
reaktionspligt i faelde af betydeligt kapitaltab efter SL § 119 som forudsatter, at ledelsen netop folger

selskabets gkonomiske situation.3’

Direktionens opgaver fremgar af SL §§ 117-118. Af disse opgaver er den vasentligste opgave at
varetage den daglige ledelse i selskabet, jf. SL § 117, stk. 1. Dette skal gores i overensstemmelse med
de retningslinjer, som bestyrelsen fastleegger.?® Direktionens narmere opgaver vil imidlertid variere
i1 henhold til valg af ledelsesstruktur. Dette kommer til udtryk ved, direktionen i anpartsselskaber uden
bestyrelse efter SL § 111, stk. 1, nr. 2, tilmed vil have ansvaret for den overordnede og strategiske
ledelse, samt at sikre en forsvarlig organisation, jf. SL § 117, stk. 2. Dermed vil alle tilsyns- og ledel-
sesopgaver tilfalde direktionen i selskaber uden en bestyrelse eller et tilsynsrdd.>® SL § 118 navner
endvidere en raekke opgaver, som direktionen skal udfere uagtet valget af ledelsesstruktur. Efter be-
stemmelsens forste stykke skal direktionen sikre, at bogfering og den generelle formueforvaltning i
selskabet sker péd en betryggende méde. Derudover vil direktionen ligeledes vere ansvarlig for sel-

skabets kapitalberedskab, jf. SL § 118, stk. 2.

Direktionens ansvar for den daglige ledelse vedrerer selskabets lobende drift.*® Herunder falder di-
spositioner af s&dvanlig art, sésom ansettelse og afskedigelse af medarbejdere.*! Derimod vil afge-
relser af us@dvanlig karakter here under bestyrelsens befojelse. Dette udgangspunkt kan fraviges i

tilfeelde af, at bestyrelsens beslutning ikke kan afventes uden vasentlig ulempe for kapitalselskabets

36 Lars Bunch & Seren Corfixsen Whitt, Selskabsloven med kommentarer (2018), s. 519
37 Jan Schans Christensen, Selskabsloven med kommentarer (2012), s. 372

38 Brik Werlauf, Selskabsret (2019), s. 500

39 Lars Bunch & Seren Corfixsen Whitt, Selskabsloven med kommentarer (2018), s. 519
40 Paul Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret - Kapitalselskaber (2021), s. 365
4! Lars Bunch & Seren Corfixsen Whitt, Selskabsloven med kommentarer (2018), s. 518
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virksomhed, jf. SL § 117, stk. 1, 4. pkt. I sddanne situationer kan direktionen under visse betingelser

treeffe afgorelser af usaedvanlig art eller af stor betydning uden bestyrelsens bemyndigelse.*?

Selvom selskabsloven fordeler forpligtelserne mellem bestyrelsen og direktionen, er der pé grund af
den brede formulering af bestemmelserne i en vis grad mulighed for at lose forpligtelserne pa den
madde, der er mest fordelagtig for det enkelte selskab.*® Det betyder, at bestyrelsen og direktionen har
en vis mulighed for at uddelegere og derved fastlegge den interne arbejdsfordeling selv.* Det er dog
stadig vaesentligt, at visse lovbestemte opgaver forbliver ved det enkelte organ, som for eksempel at

bestyrelsen fastholder sin kontrolfunktion af direktionen.*’

2.3. Ledelsesansvar

Ledelsen kan ifalde erstatningsansvar, hvis den begar fejl eller forsoammelser, hvorved selskabet eller
andre pafores et paregneligt okonomisk tab. Det folger af dansk rets almindelige erstatningsregel, der

suppleres af bestemmelser i selskabsloven, og som behandles i det folgende.*¢

Erstatningsreglerne har traditionelt to grundlaeggende funktioner. Forst og fremmest har reglerne en
tryghedsskabende funktion, idet reglerne under visse betingelser sikrer, at den skadelidte far ekono-
misk genopretning af et lidt tab. Derudover har reglerne en adfaerdsregulerende funktion, ved at skabe
motivation til at undgé at ifalde erstatningsansvar. Dette er et preeventivt aspekt.*” I relation til ledel-
sesansvar antages erstatningsreglerne derfor blandt andet at medvirke til at sikre at ledelsen handler
omhyggeligt og forsvarligt, at uforsvarlig adfeerd sanktioneres, samt at der kan kraeves kompensation
hos skadevoldende ledelsesmedlemmer.*® Dette kan ogsa udtrykkes ved, at erstatningsreglerne har en

corporate governance-funktion, idet reglerne har positiv indflydelse pé selskabsledelsens adferd.*

42 Jan Schans Christensen, Selskabsloven med kommentarer (2012), s. 370

43 Jan Schans Christensen, Kapitalselskaber — Aktie- og anpartsselskabsret (2021), s. 466

4 Paul Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret - Kapitalselskaber (2021), s. 365

45 Jan Schans Christensen, Kapitalselskaber — Aktie- og anpartsselskaber (2021), s. 448

46 Erik Werlauff, Selskabsret (2019), s. 656

47 Bo von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret (2019), s. 48 £.

48 Carsten Fode i Hanne Sendergaard Birkmose m.fl. (red.), Selskaber — aktuelle emner II (2019), s. 266
4 Hanne Sendergaard Birkmose & Karsten Engsig Serensen, ET.2021.173, s. 182
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I det folgende undersoges det juridiske grundlag for ledelsesansvaret. Der tages udgangspunkt i SL §
361, hvorefter culpareglen gennemgas nermere. Dernast underseges det, hvordan domstolene be-
demmer ledelsesansvaret, og undersogelsen vil i den forbindelse behandle udvalgte ansvarssituatio-

ner samt business judgment rule.

2.3.1. Lovgrundlag

SL § 361 lovfester ledelsesansvaret. Det folger af bestemmelsens 1. pkt., at stiftere og medlemmer
af ledelsen, som under udferelsen af deres hverv forsatligt eller uagtsomt har tilfejet kapitalselskabet
skade, er pligtige til at erstatte denne. Reglen er bredt formuleret, siledes at den ikke kun deekker
skade sket ved overtradelse af selskabsloven eller selskabets vedtegter, men ogsa dekker skade til-
fojet ved tilsidesattelse af enhver forpligtelse, der pahviler ledelsen.’® Efter SL § 361, stk. 1, 2. pkt.

gelder det samme, nar skaden er tilfojet kapitalejere eller tredjemand.

Reglen er udtryk for en kodifikation af culpareglen.’! Det betyder, at reglen gengiver, hvad der i
ovrigt ville galde efter dansk rets almindelige erstatningsregler.? Der galder sdledes ikke en serlig
ansvarsregel pd det selskabsretlige omrade, og bestemmelsen andrer ikke pa retstilstanden. Reglen
blev indfejet i aktieselskabsloven af 1973, og selvom lovfastelsen ikke @ndrede pa geeldende ret,
blev bestemmelsen anset for at have en forebyggende padagogisk virkning samt verdi ved at klar-

leegge retstilstanden.>

Efter ordlyden af SL § 361 péhviler ansvaret stiftere og medlemmer af ledelsen. Ansvaret kan saledes
pahvile direktorer, bestyrelsesmedlemmer og medlemmer af et tilsynsrdd. Det er uden betydning for
at ifalde ansvar, om den pageldende har veret registreret som ledelsesmedlem hos Erhvervsstyrelsen.

Personer, der reelt har fungeret som ledelsesmedlemmer uden formelt at veere medlemmer af ledelsen,

50 Klaus Stubkjer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 57

5! Jan Schans Christensen, Selskabsloven med kommentarer (2012), s. 797

52 Lars Bunch & Seren Corfixsen Whitt, Selskabsloven med kommentarer (2018), s. 1619

53 Beteenkning nr. 362/1964, Revision af aktieselskabslovgivningen, s. 195 f. og Carsten Fode, Ledelsesansvar og an-
svarsbegreensninger (2020), s. 74
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vil séledes ogsé kunne ifalde erstatningsansvar.>* Det vil sige, at enhver, der treeffer beslutninger eller

disponerer pa vegne af selskabet, kan ifalde erstatningsansvar.>

Ledelsesansvaret efter SL § 361 er et personligt, direkte og ubegranset ansvar, som pdhviler de en-
kelte ledelsesmedlemmer.>® Ansvaret er desuden individuelt i den forstand, at det ikke rammer besty-
relsen eller direktionen som helhed, men derimod det enkelte bestyrelsesmedlem eller den enkelte
direkter.’” Der skal derfor foretages en individuel bedemmelse af hvert ledelsesmedlem. Det betyder,
at et ledelsesmedlem ikke kan geres ansvarlig for dispositioner, der er foretaget for ledelsesmedlem-
mets indtreeden i ledelsen eller efter ledelsesmedlemmets udtraden.’® Denne individuelle bedem-
melse af ledelsesansvaret betyder ogsd, at momenter som eksempelvis indleringsperiode for nye
medlemmer, fraver ved centrale bestyrelsesmader eller indferelse af dissens i bestyrelsesprotokollen

vil kunne fa indflydelse p& ansvarsbedemmelsen.>’

For sa vidt angér evrige lovregler vedrerende ledelsesansvaret, er det relevant at nevne SL § 363,
stk. 1. Heraf fremgar det, at erstatning efter SL § 361 kan nedsattes, nar det findes rimeligt under
hensyn til skyldgraden, skadens sterrelse og omstendighederne i evrigt. Det vil sige, at ledelsesmed-
lemmernes ekonomi og manglende indsigt kan fore til lempelse af erstatningen. Reglen giver siledes
mulighed for at lempe erstatningsansvaret for det enkelte ledelsesmedlem efter en konkret vurde-

ring.®® Den tilsvarende lempelsesregel i EAL § 24 vil ligeledes kunne anvendes.®!

Safremt flere ledelsesmedlemmer findes individuelt ansvarlige efter SL § 361, folger det af SL § 363,
stk. 2, 1. pkt., at disse hafter solidarisk for erstatningen. Dette stemmer overens med almindelige
erstatningsretlige principper og betyder, at skadelidte kan opkrave det fulde tab hos enhver af de
ansvarlige skadevoldere.®? Sifremt én af de erstatningspligtige har betalt erstatningen, kan den péa-
geldende i medfor af SL § 363, stk. 2, 2. pkt. afkreeve hver af de medansvarlige dennes del. Ved den
indbyrdes regres skal der foretages en konkret vurdering af den skyld, der péhviler hver enkelt

54 Lars Bunch & Seren Corfixsen Whitt, Selskabsloven med kommentarer (2018), s. 1619

55 Paul Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret - Kapitalselskaber (2021), s. 547

56 Paul Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret - Kapitalselskaber (2021), s. 555

57 Klaus Stubkjeer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 58
58 Jan Schans Christensen, Kapitalselskaber — Aktie- og anpartsselskaber (2021), s. 696

3 Carsten Fode, ET.2020.210, s. 217 ff.

60 Erik Werlauff, Selskabsret (2019), s. 664

6l Jan Schans Christensen, Selskabsloven med kommentarer (2012), s. 816

62 Erik Werlauff, Selskabsret (2019), s. 662
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medansvarlig samt af omstaendighederne i ovrigt. I denne forbindelse vil eventuelle forsikringer

kunne have indflydelse pa fordelingen.5?

Det folger desuden af SL § 364, stk. 1, at beslutning om anleggelse af segsmal pa vegne af selskabet
treeffes af generalforsamlingen. Kompetencen til at gore erstatningskrav geeldende pahviler saledes
kapitalejerne, der kan traeffe beslutningen ved simpelt flertal, jf. SL § 105. Er selskabet gaet konkurs
vil kompetencen tilfalde konkursboet ved kurator. I praksis fores en stor del af ledelsesansvarssager
netop af kurator pd vegne af et konkursbo, idet grundlaget for at rejse en erstatningssag ofte er sam-

menfaldende med konkursens indtraeden.®*

Uanset hvem, der er skadelidte i den konkrete sag, vil bevisbyrden for erstatningsansvaret som ud-
gangspunkt pahvile skadelidte. Det folger af de almindelige regler om erstatning uden for kontrakt-
forhold.® T visse tilfeelde vil bevisbyrden kunne vendes, hvis skadelidte anferer nogle serlige om-
stendigheder og dermed lofter det indledende element i bevisbyrden. Dernast vil det pahvile skade-
volderen at bevise, at vedkommende er uden skyld.®® Reglen om den ligefremme bevisbyrde er der-
med kun et udgangspunkt, som kan fraviges alt athengig af de konkrete omstaendigheder i den pa-

gaeldende erstatningssag.®’

2.3.2. Culpareglen

Som navnt i ovenstdende afsnit er SL § 361 en kodifikation af culpareglen. I det folgende skal det
derfor fastleegges, hvad culpareglen indebarer og derved undersege, hvad der skal til for at ifalde

ansvar.

Der er fire grundleeggende betingelser for at ifalde erstatningsansvar: tab, ansvarsgrundlag, kausalitet
og adekvans. Culpareglen knytter sig til betingelsen om ansvarsgrundlag, som skal vere opfyldt pa

lige fod med de ovrige betingelser.%® Udgangspunktet er, at en skadelidt selv mé beere sit tab. Dette

63 Erik Werlauff, Selskabsret (2019), s. 662

8 Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegraensninger (2020), s. 49

% Bo von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret (2019), s. 136 £,

6 Klaus Stubkjer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 72 ff.
67 Janus Winther Hoy, Bestyrelsens ansvar — med scerlig fokus pd finansielle virksomheder (2020), s. 82 f.
8 Andreas Bloch Ehlers, Grundleggende erstatningsret (2019), s. 17
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udgangspunkt fraviges imidlertid, hvis der foreligger et ansvarsgrundlag. Dermed vil der foreligge en
serlig hjemmel for at gere en anden ansvarlig. Det kraever sdledes et ansvarsgrundlag at overflytte
tabet pa skadevolderen.®® Culpareglen er dermed det juridiske grundlag, der forer til, at et ledelses-
medlem kan palaegges erstatningsansvar for den made, hvorpé ledelsesmedlemmet har handlet eller

udvist passivitet.”

Culpareglen er den almindelige erstatningsregel i dansk ret.”! Dette hviler pa almindelige erstatnings-
retlige principper, og har sledes ikke hjemmel i en specifik lovbestemmelse.”? Culpareglen indehol-
der to elementer. For det forste skal skaden vare forvoldt ved en adfzerd, der kan betegnes som uen-
skelig, forkastelig eller uforsvarlig. For det andet skal denne adfzrd kunne tilregnes skadevolderen

som forsetlig eller uagtsom.”

Ved bedemmelsen af, om der er handlet uagtsomt, anlaegger domstolene en objektiviseret culpabe-
demmelse. Det vil sige, at bedemmelsen fokuserer pd handlingen eller undladelsen, og hvorvidt
denne afviger fra et pd daverende tidspunkt anerkendt adfeerdsmenster. Skadevolderens psykiske
beredskab traeder dermed i baggrunden.” Uagtsomhed forekommer desuden i to varianter, men ef-
tersom ansvar allerede ifaldes for simpel uagtsomhed, er det ikke relevant at foretage en narmere

afgrensning mellem simpel og grov uagtsomhed.

Culpareglen er dermed en fleksibel regel, og netop dette gor reglen anvendelig i mange forhold. Der-
med kan domstolene ogs tilpasse vurderingen i forhold til, om der eksempelvis er tale om ledelses-

ansvar i et stort bersnoteret selskab eller i et mindre ejerledet selskab.”

De normer, der geelder for ledelsesmedlemmer, er fastlagt ud fra en afvejning af hensynet til at sikre
kapitalejere, kreditorer og andre mod tab over for hensynet til at give ledelsen den nedvendige frihed
til at treeffe driftsmaessige beslutninger. Uden frihed til at treeffe driftsmessige beslutninger, ville der

vare frygt for, at ledelsen helt ville aftholde sig fra at traeffe risikable beslutninger, som i gvrigt métte

% Bo von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret (2019), s. 23

70 Klaus Stubkjer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 29
"I Bo von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret (2019), s. 89

2 Klaus Stubkjeer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 57
3 Bernhard Gomard, Moderne Erstatningsret (2002), s. 35

74 Bo von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret (2019), s. 96

75 Bernhard Gomard, Moderne Erstatningsret (2002), s. 35
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anses for fornuftige. Det ville hverken veere i selskabets eller samfundets interesse.’® Denne begrun-
delse blev ligeledes lagt til grund af Moderniseringsudvalget i forbindelse med overvejelser om, hvor-
vidt ledelsesansvaret skulle skaerpes.”” Senest har Ansvarsudvalget vurderet, at culpanormen fortsat
er den bedst egnede ansvarsnorm i relation til ledelsesmedlemmer i finansielle virksomheder, men

foreslaet &ndringer i seerlovgivningen, der medferer en stramning af bevisreglerne i seerlige tilfelde.”

Der er ingen specifikke lovkrav til et ledelsesmedlems kvalifikationer efter selskabsloven. Der fore-
ligger udelukkende krav om, at disse skal vaere myndige personer samt ikke vare under vargemal,
jf. SL § 112. De eneste specifikke krav pd omradet findes i s@rlovgivningen. Herefter gaelder det
blandt andet efter lov om finansiel virksomhed (herefter ”FIL”) et "fit and proper-krav”. Kravet in-
deberer, at et medlem af bestyrelsen eller direktionen i finansiel virksomhed skal have tilstrekkelig

viden, faglig kompetence og erfaring til at kunne varetage hvervet, jf. FIL § 64, stk. 1, nr. 1.

Eftersom der ikke foreligger tilsvarende minimumskrav efter selskabsloven, kan ledelsesmedlemmers
kvalifikation og indsigt i erhvervsforhold vere divergerende. Ved ansvarsbedemmelsen vil kravene
til ledelsesmedlemmer dog som udgangspunkt vare ens. Der skelnes dermed ikke mellem ledelses-
medlemmerne ud fra deres kvalifikationer, men culpabedemmelsen fokuserer i stedet pd om det en-

kelte medlem har handlet uforsvarligt og ansvarspadragende.

Dette udgangspunkt kan imidlertid fraviges i en reekke tilfelde. Eksempelvis i forhold til ledelses-
medlemmer med sarlig sagkundskab, sdsom advokater. Her kan der anlegges en strengene bedem-
melse, hvis pageldende har en sarlig viden, og denne viden har veret relevant i det specifikke for-
hold.” Dermed vil culpaansvaret som udgangspunkt kun skarpes i situationer, hvor et ledelsesmed-

lem har haft seerlig kundskab, som har haft konkret betydning i den pagaldende sag.

I forhold til ikke-professionelle ledelsesmedlemmer, sdsom familiemedlemmer og medarbejdervalgte
medlemmer, vil der ikke anlaegges en mere lempelig ansvarsvurdering. For denne type ledelsesmed-

lemmer kan det dog vaere narliggende at anvende lempelsesreglerne i SL § 363, stk. 1 eller EAL §

76 Jan Schans Christensen, Kapitalselskaber — Aktie- og anpartsselskabsret (2021), s. 684

77 Beteenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 39 ff.

8 Betenkning nr. 1575/2021, Betenkning om skeerpet ansvarsvurdering for ledelsesmedlemmer m.v. i finansielle virk-
somheder, s. 16 ff.

" Vibe Ulfbeck, Erstatningsretlige greenseomrdder (2021), s. 204

Side 20 af 87



24 3% Lempelse vil ofte bero pd en konkret vurdering, hvor det som udgangspunkt ikke ber vare
udslagsgivende, om medlemmet eksempelvis er medarbejdervalgt eller professionelt, da dette blot vil
vare en faktor i vurderingen. I centrum af vurderingen er netop det individuelle medlems handling

og undladelse frem for den enkeltes kvalifikationer.®!

2.3.3. Ansvarssituationer

I kraft af culpareglens fleksibilitet rummer reglen ikke en n@rmere definition af, hvornar der ifaldes
ansvar. Det er sdledes op til domstolene at fastlegge og udfylde reglens indhold. Eftersom omfanget
af domspraksis vedrerende ledelsesansvar er serdeles omfattende, vil der i det folgende foretages en

gennemgang af centrale ansvarssituationer set i lyset af udvalgt retspraksis.

Forst og fremmest er det relevant at overveje, om enhver forkastelig og uenskelig fejl giver grundlag
for at palaeegge erstatningsansvar. I denne forbindelse kan U 2015.2075 H inddrages for sa vidt angér

spergsmalet om bestyrelsesformandens ansvar.

U 2015.2075 H omhandler Memory Card Technology A/S’ konkurs. Sagen angik direkto-
rens, bestyrelsens og revisionens mulige ansvar for selskabets tab. Landsretten fandt direk-
toren erstatningsansvarlig. For Hejesteret angik sagen bestyrelsesformandens og revisio-

nens ansvar, og begge blev frifundet af forskellige arsager.

Hojesteret udtalte folgende:

“Hojesteret finder, at [bestyrelsesformanden] i varetagelsen af sit hverv har levet
op til sine forpligtelser som bestyrelsesformand. Det var dog en fejlvurdering, at
han pa baggrund af bl.a. sit mangearige tillidsfulde samarbejde med den admini-
strerende direktor, D, godtog dennes svar [...] pd kritikken i brevet [...] fra den
fratrdadte koncernokonomidirektor | ...] uden at orientere de andre bestyrelsesmed-

lemmer og revisorerne derom. Efter en samlet vurdering finder Hojesteret

80 Jan Schans Christensen, Selskabsloven med kommentarer (2012), s. 816
81 Carsten Fode, ET.2020.210, s. 211
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imidlertid, at der ikke pa grund af en enkeltstaende fejl af denne karakter er grund-

lag for at pdlegge [bestyrelsesformanden] erstatningsansvar. 8

Som det fremgar af Hojesterets premis, fandt retten ikke, at den enkeltstdende fejlvurdering var til-
straekkelig til at paleegge bestyrelsesformanden erstatningsansvar. Det viser, at enhver fejl ikke ned-
vendigvis udleser erstatningsansvar. Hojesteret accepterer dermed en vis fejlmargin. Arsagen hertil
kan vare, at Hojesteret i konkrete sag lagde landsrettens vurdering af den samlede bestyrelse til grund.
Landsretten fandt navnlig, at der ikke var grundlag for at paleegge erstatningsansvar og henviste i den
forbindelse til blandt andet bestyrelsens sammensatning, organisering og arbejde.®® Denne vurdering
kan have haft en afledt positiv indflydelse pa Hojesterets bedemmelse af bestyrelsesformandens en-

keltstdende fejl ud fra tankegangen om, at der var “orden i penalhuset”.34

En andet tilfelde, der er relevant at se nermere pa, er den, hvor ledelsen har overtradt regler, der
eksempelvis er fastsat i medfer af lov eller interne regelset. Som gennemgaet i afsnit 2.2. om ledel-
sens forpligtelser, er ledelsen underlagt en raekke opgaver og pligter. I denne forbindelse rejses
spergsmalet om, hvilken betydning en overtraedelse heraf far for et eventuelt erstatningsansvar. En

central dom pa dette omrade er U 2019.1907 H.

Efter banken Capinordics konkurs blev tre ledelsesmedlemmer sagsegt for tab ved kon-

krete udlansarrangementer. U 2019.1907 H er en af de forste domme om ledelsesansvar

efter finanskrisen, og Hojesteret fremsatte flere generelle praemisser om ledelsesansvar.®

I forhold til betydningen af overtraedelse af serlovgivningen, udtalte Hojesteret 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
sddan karakter, at en tilsidescettelse i sig selv vil veere tilstreekkelig til at anse et
ledelsesmedlem i en bank for erstatningsansvarlig. For sd vidt angdr andre bestem-

melser i den finansielle lovgivning md det bero pa de hensyn, der ligger bag den

82U 2015.2075 H, 5. 2170

83U 2015.2075 H, 5. 2170

8 Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger (2020), s. 91 og Erik Werlauff, Erstatningsansvar i selskabs-
Jorhold (2020), s. 106 f.

85 Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger (2020), s. 88
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enkelte bestemmelse, om en overtreedelse vil kunne indebcere erstatningsansvar for

et ledelsesmedlem i en bank. 8¢

Dernest udtalte Hojesteret folgende vedrerende betydningen af overtradelse af interne regler:

“Haojesteret finder, at den omstendighed, at bestyrelsen fraviger egne retningslin-
jer eller accepterer, at bankens direktion fraviger disse, ikke i sig selv kan anses
for ansvarspddragende. Et ansvar md forudscette, at det efter en konkret vurdering
i det enkelte tilfeelde har veeret uforsvarligt at fravige egne retningslinjer eller ac-

ceptere en sddan fravigelse. '

Ovenstdende bemaerkninger fra Hojesteret viser tydeligt, at det ikke er regelovertreedelsen i sig selv,
der begrunder et erstatningsansvar. Et erstatningsansvar er derimod betinget af, at det har vaeret ufor-
svarligt at overtreede reglen ud fra en konkret vurdering af reglens bagvedliggende hensyn.®® Erstat-
ningsansvaret vil séledes fortsat bero pa en culpabedemmelse, hvor substansen og ikke formaliteterne
er afgerende.’® Det betyder samtidig, at der ikke kan sluttes modsetningsvis fra resultatet i U
2015.2075 H, i den forstand at “uorden i penalhuset” dermed er ensbetydende med ansvar.”® Regler
har dog fortsat relevans som adferdsregulerende normer af preciserende karakter, og dermed kan
regler bruges som grundlag for ansvarsbedemmelsen — uden at veere udslagsgivende.’! Dette er des-

uden i overensstemmelse med princippet om fri bevisbedemmelse i den civile retspleje.®?

Det bemerkes, at der for udvalgte bestemmelser i selskabsloven gaelder et objektiveret ansvar for
ledelsesmedlemmer, der har overtrddt disse regler, jf. SL § 215, stk. 2. Eksempelvis ved ulovlig selv-
finansiering, som ikke kan tilbagebetales. Her vil regelovertreedelsen i sig selv séledes begrunde an-

svar.”?

En tredje situation, der er relevant at behandle, er den, hvor ledelsen har fortsat driften efter det tids-

punkt, hvor ledelsen maétte indse, at videreferelsen var hables. Dermed har ledelsen forsemt at

86U 2019.1907 H, s. 1956

87U 2019.1907 H, s. 1956

88 Klaus Stubkjer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 31 f.

% Erik Werlauff, Selskabsret (2019), s. 686

90 Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger (2020), s. 109

ol Klaus Stubkjer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 32 f. og Paul Krii-
ger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret - Kapitalselskaber (2021), s. 370

92 Paul Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret - Kapitalselskaber (2021), s. 553

93 Betenkning nr. 1575/2021, Betenkning om skeerpet ansvarsvurdering for ledelsesmedlemmer m.v. i finansielle virk-
somheder, s. 120
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indstille driften rettidigt og dermed ikke forhindret virksomhedens konkurs eller storre tab ved en-
keltstdende dispositioner.”* Her vil et erstatningsansvar for ledelsen ofte komme pé tale, fordi der er
lidt et tab. °> Retspraksis viser talrige eksempler pa, at der statueres ansvar ved fortsat drift efter hab-

leshedstidspunktet.®®

Et centralt — og fortsat aktuelt — praejudikat, der viser, hvor langt bestyrelsen kan ga i forseget pé at

redde virksomheden, er U 1977.274 H.%7

1 U 1977.274 H drev et selskab et stormagasin ved navn Havemann. Sagen omhandlede
bestyrelsens eventuelle erstatningsansvar for ikke at have standset selskabets kreditindkeb
tidligere. Selskabet modtog senest varer pé kredit den 18. februar 1975 og tradte i likvida-

tion senere samme dag. Bestyrelsesmedlemmerne blev frifundet.

Hojesteret lagde ved frifindelsen af bestyrelsesmedlemmerne vagt pd, at der helt frem til den 18.
februar 1975 blev gjort forseg pa at rekonstruere virksomheden gennem reelle og serigse forhandlin-
ger med blandt andet banken om yderligere kredit.”® Hableoshedstidspunktet var saledes ikke indtruf-

fet, og bestyrelsen ifaldt derfor ikke ansvar.

I modsatning hertil stdr U 1998.1137 H.

U 1998.1137 H angik aktieselskabet OKStimist, der drev en professionel fodboldklub, som
gik konkurs. I dommen fastslog Hojesteret, at fem bestyrelsesmedlemmer i selskabet var
erstatningsansvarlige for uforsvarlig fortsat drift efter hablashedstidspunktet, hvilket med-

forte et tab pa ca. 1 mio. kr. for kreditorerne.

Af fodboldklubbens seneste regnskab fremgik en negativ egenkapital og et underskud pa ca. 350.000
kr. Bestyrelsen greb dog ikke ind over for dette, men fortsatte derimod selskabets drift. Derfor fandt
bade landsretten og Hejesteret, at bestyrelsen havde handlet uforsvarligt.®” Ledelsen havde i denne

sag ikke fort reelle forhandlinger eller truffet andre foranstaltninger, der var egnede til at redde

%4 Janus Winther Hoy, Bestyrelsens ansvar — med scerlig fokus pd finansielle virksomheder (2020), s. 82 ff.

% Janus Winther Hoy, Bestyrelsens ansvar — med seerlig fokus pd finansielle virksomheder (2020), s. 102

% Erik Werlauff, Selskabsret (2019), s. 697

97 Janus Winther Hoy, Bestyrelsens ansvar — med seerlig fokus pd finansielle virksomheder (2020), s. 110 og 129
%U 1977274 H, 5. 278

U 1998.1137 H, s. 1157
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selskabet. Det burde derfor have stiet ledelsen klart, at hableshedstidspunktet var indtruffet.!% Dette
star i modsaetning til U 1977.274 H, hvor ledelsen netop blev frifundet.

Herudover findes en lang raekke andre situationer, hvor erstatningsansvar for ledelsen kan blive ak-
tuelt. Eksempelvis manglende tilsyn med direktionen, kraenkelse af tredjemands rettigheder eller af-

taler med neertstdende. Disse ovrige tilfelde vil dog ikke behandles.

2.3.4. Business judgment rule

Et af de momenter, der kan pévirke ansvarsvurderingen, og dermed have indvirkning pa ledelsesan-

svaret, er business judgment rule. P4 dansk stér dette for loyalt forretningsmeessigt skon.

Begrebet er opstéet ud fra den forudsetning, at forretningsfolk ofte vil vaere bedre udrustet end dom-
stolene til at traeffe forretningsmaessige beslutninger, hvorfor domstolsprevelsen af ledelsens forret-
nings- og skensmeessige beslutninger kan begrenses.!! Efter business judgment rule vil ledelsen
have en margin til at treeffe forretningsmaessige beslutninger, uden domstolene nedvendigvis kan sta-
tuere ansvar for fejlsken.!%? Dette har flere fordele. Ved at tillade en margin for fejlskon vil der ydes
en vis beskyttelse af ledelsen. Denne beskyttelse betyder, at ledelsesmedlemmer ikke skal frygte an-
svar 1 lige sa hoj grad, hvorved ledelsesposter muligvis bliver lettere at besatte. Derudover sikrer
beskyttelsen, at ledelsen har mulighed for at foretage risikable forretningsmaessige dispositioner til

gavn for selskabets udvikling.!%?

Dette varetager ligeledes et samfundsmaessigt hensyn, da det sikres,
at der er mulighed for at foretage risikobetonede dispositioner, som kan bidrage til at skabe vekst.
Reglen afbalancerer saledes ledelsens forpligtelse til at sikre selskabets ekonomiske grundlag over

for ledelsens ansvarsrisiko.!%*

100 Beteenkning nr. 1575/2021, Betwenkning om skeerpet ansvarsvurdering for ledelsesmedlemmer m.v. i finansielle virk-
somheder, s. 125

101 Jan Schans Christensen, Kapitalselskaber — Aktie- og anpartsselskabsret (2021), s. 692 f.

102 Brik Werlauff, Bestyrelsens arbejde og ansvar (2020), s. 39

103 Janus Winther Hoy, Bestyrelsens ansvar — med scerlig fokus pd finansielle virksomheder (2020), s. 241

104 paul Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret - Kapitalselskaber (2021), s. 367 og Janus Winther Hay, Besty-
relsens ansvar — med scerlig fokus pd finansielle virksomheder (2020), s. 242
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Helt konkret vil business judgment rule indebere, at et ledelsesmedlem, som uforsvarligt har pafert
selskabet tab og sdledes efter SL § 361 ville ifalde erstatningsansvar, ikke nedvendigvis bliver an-
svarlig, hvis den tabslidende beslutning blev truffet ud fra et loyalt og forsvarligt grundlag.!®® For at
kunne anvende denne vurdering, er det en forudsetning, at ledelsesmedlemmer har handlet pa et ’[...]
tilstreekkeligt oplyst og dermed kvalificeret grundlag”,'*® samt skennet ud fra selskabets interesse.!’
Ansvarsbedemmelsen ud fra et business judgment-perspektiv, skal dermed vurderes ud fra, om be-
slutningsgrundlaget, der foreld pa beslutningstidspunktet, var forsvarligt.'°® Det indebeerer en konkret
vurdering af, om beslutningsgrundlaget var tilstreekkeligt oplyst, loyalt og i overensstemmelse med
selskabets interesse. Hvis ovenstaende er tilfaeldet, ber domstolene vere tilbageholdende med at til-

sidesatte ledelsens forretningsmaessigt skon, uanset om skennet var fejlbehaftet og eventuelt tabsli-

dende for selskabet.!%?

Eftersom business judgment rule er udtryk for dommerskabt ret frem for skreven ret, er det relevant

at se pé retspraksis herom.!!? En central dom pa omréadet er U 2019.1907 H.

Efter banken Capinordics konkurs blev tre ledelsesmedlemmer sagseggt for tab ved kon-

krete udlansarrangementer. U 2019.1907 H er en af de forste domme om ledelsesansvar

efter finanskrisen, og Hajesteret fremsatte flere generelle preemisser om ledelsesansvar.!!!

I sagen konstaterede Hojesteret endnu en gang, at business judgment rule finder anvendelse i dansk

ret. Hojesteret bemerkede, at:

“En beslutning om at yde et lan beror i vidt omfang pd et forretningsmcessigt skon
navnlig pa grundlag af en kreditvurdering af lantager. Skonnet skal foretages pa et
forsvarligt grundlag. [ ...] Hvilke krav der skal stilles, for at en bevilling kan anses
for at veere forsvarlig, vil bero pd en samlet vurdering i det enkelte tilfeelde. Hoje-
steret finder, at der bor udvises forsigtighed med at tilsidescette det forretnings-
meessige 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

105 Jan Schans Christensen, Selskabsloven med kommentarer (2012), s. 801

106 Jan Schans Christensen, Kapitalselskaber — Aktie- og anpartsselskabsret (2021), s. 694

107 Brik Werlauff, Bestyrelsens arbejde og ansvar (2020), s. 40

108 Brik Werlauff, Selskabsret (2019), s. 683

199 Brik Werlauff, Selskabsret (2019), s. 686

110 Janus Winther Hoy, Bestyrelsens ansvar — med scerlig fokus pd finansielle virksomheder (2020), s. 253
1 Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegraensninger (2020), s. 88
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et ldn eller en anden disposition knyttet hertil ikke alene er foretaget ud fra forret-
ningsmeessige hensyn til banken, men ogsd ud fra andre — og banken uvedkom-

mende — hensyn. ”"'1?

Hermed gores det klart, at domstolene ber udvise en vis tilbageholdenhed med at tilsidesette ledel-
sens skon, séfremt dette hviler pé et forsvarligt grundlag ud fra en samlet vurdering og har selskabets
interesse in mente. Business judgment rule er dermed ikke ensbetydende med ansvarsfrihed for le-
delsen, men udtryk for at domstolene skal udvise en tilbageholdenhed, da det forretningsmassige
sken kraever en vis fredning.!!® Dette kan opfattes som, at domstolene synes at ga leengere i ansvars-
vurderingen for ikke at statuere ansvar for ledelsen, sdfremt det konkrete sken hviler pé et loyalt og

forsvarligt grundlag.!!*

112 2019.1907 H, s. 1955 1.
113 Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger (2020), s. 93
114 Janus Winther Hoy, Bestyrelsens ansvar — med scerlig fokus pd finansielle virksomheder (2020), s. 128
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3. Ledelsesansvarsforsikringer

Ovenstdende gennemgang af ledelsesansvaret viser, at det er vigtigt for ledelsen at forholde sig til
risikoen for at ifalde erstatningsansvar. Dertil kommer, at en erstatningssag vil vere sardeles byrde-
fuld for ledelsesmedlemmet i bdde skonomisk og tidsmaessig henseende. Selv hvis ledelsesmedlem-
met frifindes, vil der veare tale om en stor gkonomisk og tidsmassig belastning som folge af omfat-
tende sagsomkostninger og lange sagsbehandlingstider.!!> Ledelsen har imidlertid flere muligheder
for at afdeekke denne risiko. Eksempelvis gennem forsikring, decharge eller ansvarsbegrensningsaf-

taler.!1¢

I det folgende foretages en naermere undersggelse af forsikring af ledelsesansvar, idet denne form for
risikoafdeckning i stigende grad anvendes af flere selskaber.!!” Forst gives en introduktion til gene-
relle forsikringsforhold. Dernzst gives en nermere karakteristisk af ledelsesansvarsforsikringer, her-
under om forsikringsaftalens parter, forsikringens dekning og forsikringstiden. Pa baggrund heraf vil
der efterfolgende foretages en vurdering af ledelsesansvarsforsikring som risikoafdekning, hvor
blandt andet ledelsesansvarsforsikringers relevans og ledelsesansvarsforsikringers indflydelse pa an-

tallet af erstatningssager vil omtales.

3.1. Generelle forsikringsforhold

Det grundleeggende formal med at tegne en forsikring er at undga eller minimere bestemte risici.
Formalet opfyldes ved, at der gennem forsikringsaftalen sker en overforsel af risici fra forsikringsta-
geren til forsikringsselskabet.!!® Der er tale om en gensidigt bebyrdende aftale, hvor forsikringstage-
ren forpligter sig til at betale en forsikringspraemie til gengald for, at forsikringsselskabet forpligter
sig til at deekke bestemte skadestilfeelde.!!®

115 Carsten Fode i Hanne Sendergaard Birkmose m.fl. (red.), Selskaber — aktuelle emner 1I (2019), s. 239
116 Carsten Fode i Hanne Sendergaard Birkmose m.fl. (red.), Selskaber — aktuelle emner 1I (2019), s. 243 1.
117 Betaenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 46

118 Henning Jensson & Lisbeth Kjargaard, Dansk forsikringsret (2019), s. 33 f.

119 Bo von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret (2019), s. 32
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Teknikken bag forsikring er at fordele en risiko ud blandt mange forsikringstagere og derved skabe
tryghed for den enkelte forsikringstager. Forsikringsselskabet fir herved mulighed for at foretage
statistiske beregninger af risikoen og dermed omsatte en risiko, der er sver at beregne for den enkelte,
til en fast preemie. Forsikringstageren opnar saledes tryghed, idet forsikringstageren alene skal betale
en fast forsikringspremie for at kunne fa deekket en potentiel betydelig skade.!?° Dermed kan forsik-

ring spille en central rolle som led i risikoafdaekning.

Forsikringsaftaler reguleres af forsikringsaftaleloven (herefter "FAL”), jf. FAL § 1, stk. 1. Loven
indeholder regler om indgéelse af forsikringsaftaler, der er faelles for alle forsikringstyper, samt spe-

cifikke regler om de enkelte forsikringstyper.

3.2. Karakteristik af ledelsesansvarsforsikringer

Ledelsesansvarsforsikring er en skadesforsikring, idet forsikringsydelsen fastsettes pd baggrund af
det belab, som ledelsesmedlemmet bliver forpligtet til at betale. Forsikringsydelsen fastsattes dermed
ud fra et lidt tab.'?! Derudover er ledelsesansvarsforsikring ogsa en interesseforsikring, fordi forsik-

ringen ikke athenger af en tings veerdi.!??

Forsikringen daekker det ansvar, som ledelsesmedlemmer kan ifalde efter SL § 361. Forsikringens

formal er navnlig, at:

7 [...] friholde de under forsikringen sikrede personer for tab og baggrund af krav,
der udspringer af handlinger/fejl eller undladelser/forsommelser foretaget under

udovelse af hvervet som forsikringstagende virksomhed. '

Ledelsesansvarsforsikringer vil som altovervejende udgangspunkt omfattes af forsikringsaftalelovens
anvendelsesomrade.!?* Herudover findes ingen lovregler om ledelsesansvarsforsikringer.!?®> Det har

tidligere veret overvejet, om ledelsesansvarsforsikringer burde lovreguleres og eventuelt gores

120 Bo von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret (2019), s. 32

12! Ivan Serensen, Forsikringsret (2015), s. 26

122 Henning Jensson & Lisbeth Kjargaard, Dansk forsikringsret (2019), s. 47

123 Klaus Stubkjar Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 20 £.
124 Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger (2020), s. 227

125 Klaus Stubkjaer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 21
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lovpligtige. Dette skete blandt andet i forbindelse med, at udvalget bag betaenkning nr. 1498/2008 om
modernisering af selskabsretten overvejede, om gaeldende praksis vedrerende ledelsesansvarsforsik-
ringer var hensigtsmaessig. Senest har argumentet om, at samfundet har en interesse i at sikre, at der
er en betalingsdygtig skadevolder, varet fremfort til stotte for en lovpligtig ledelsesansvarsforsik-
ring.!2® Moderniseringsudvalget fandt dog, at der var tale om en rimelig og fornuftig praksis, og mente
derfor ikke, at der var behov for at gere ledelsesansvarsforsikringer lovpligtige eller fastsette regler

herom.!?’

I forhold til udviklingen inden for ledelsesansvarsforsikringer er forsikringen blevet en populer
ydelse blandt danske selskaber. Dette kan heenge sammen med, at der er observeret en stigende ten-
dens til at skadelidte udseger mulige ansvarlige subjekter i hgjere grad end tidligere, hvorved flere
ansvarssager mod ledelsen bliver aktuelle.!?® Der synes dog at vare en vis uoverensstemmelse i for-
hold til udviklingen af skadessager pd omradet, idet forsikringsselskaberne ikke oplever en stigning i

antallet af sager, hvor der gores brug af ledelsesansvarsforsikringer.!?°

Selve forsikringsydelsen er fleksibel for den enkelte forsikringstager, eftersom forsikringsvilkarene
kan skreeddersys efter de aktuelle behov.!? Det kan for eksempel aftales, hvilken deekning der skal
gelde i forsikringsaftalen. Der kan dermed tages hensyn til selskabets historik og dets konkrete risi-
koeksponering.'*! Selvom der er mulighed for stor tilpasning, vil en standardforsikring generelt have
en bred dekning. Disse favorable forsikringsforhold for forsikringstager og sikrede haenger sammen

med stor konkurrence pa markedet pd grund af eget fokus pé ledelsesansvarsforsikringer.!3?

126 Hanne Sendergaard Birkmose & Karsten Engsig Serensen, ET.2021.173, s. 176

127 Betaenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 46

128 Klaus Stubkjaer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 86

129 Hanne Sendergaard Birkmose & Karsten Engsig Serensen, ET.2021.173, s. 180

130 Klaus Stubkjaer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 14

131 Beteenkning nr. 1575/2021, Betwenkning om skeerpet ansvarsvurdering for ledelsesmedlemmer m.v. i finansielle virk-
somheder, s. 135

132 Klaus Stubkjaer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 153
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3.2.1. Forsikringsaftalens parter

Ved begrebet forsikringstageren forstas den, der har indgaet en aftale med forsikringsselskabet om
forsikring, jf. FAL § 2, stk. 2. Den sikrede er derimod den, der har ret til forsikringsydelsen, nar den
bliver udbetalt ved en forsikringsbegivenhed, jf. FAL § 2, stk. 3. Forsikringstager og sikrede kan
saledes vaere sammenfaldende, men beheover ikke nedvendigvis at vere det. Det vil imidlertid vere
forsikringstageren, der er forpligtet til at betale preemien, idet forsikringstageren er part i aftalefor-

holdet med forsikringsselskabet.

Der er forskellige former for ledelsesansvarsforsikringer; kollektive ledelsesansvarsforsikringer og
personlige ledelsesansvarsforsikringer. Selskabet vil tegne den kollektive ledelsesansvarsforsikring,
mens den personlige ledelsesansvarsforsikring tegnes af det enkelte ledelsesmedlem. Hvis selskabet
tegner kollektiv ledelsesansvarsforsikring, vil selskabet vare forsikringstager, mens sikrede er den
samlede ledelse. Hvis det enkelte ledelsesmedlem tegner personlig ledelsesansvarsforsikring, vil le-
delsesmedlemmet bade vaere forsikringstager og sikrede — det vil sige, at der er sammenfald mellem
forsikringstager og sikrede.!? Sikrede i henhold til en ledelsesansvarsforsikring kan derfor veere det

individuelle ledelsesmedlem i bestyrelsen, direktionen eller hele selskabsledelsen.

En personlig ledelsesansvarsforsikring vil i de fleste tilfaelde vere tegnet af et bestyrelsesmedlem, og
kan derfor omtales som en bestyrelsesansvarsforsikring. En bestyrelsesansvarsforsikring kan fore-
komme i kraft af, at en advokat i bestyrelse medforsikrer bestyrelsesansvar som en udvidelse til sin
lovpligtig advokatansvarsforsikring. Dette var eksempelvis tilfeldet i Ostre Landsrets dom af 26. juni

2019, sag nr. B-1390-17.

Ostre Landsrets dom af 26. juni 2019 angik Amagerbanken, som gik konkurs i 2011. Med-
lemmer af bankens bestyrelse og direktion blev fundet solidarisk ansvarlige for omkring
225 mio. kr. pé grund af en tabslidende disposition vedrerende et udlénsarrangement til en

kunde. Bankens administrerende direkter og syv bestyrelsesmedlemmer blev demt.

En personlig ledelsesansvarsforsikring vil imidlertid ikke altid vere lig en bestyrelsesansvarsforsik-
ring, da et medlem af direktionen ligeledes kan vare udsat for ansvar og dermed tegne personlig

forsikring.'**

133 Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger (2020), s. 227
134 Brik Werlauff, Erstatningsansvar i selskabsforhold (2020), s. 145 £.
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Helt overordnet vil enhver, som kan ifalde selvstendigt ledelsesansvar, kunne omfattes af forsikrin-
gen. Det vil desuden omfatte forhenvaerende, nuvarende og fremtidige medlemmer. Personkredsen
vil endvidere gelde alle faktiske ledere, der kan ifalde ledelsesansvar og ikke blot registrerede ledel-
sesmedlemmer hos Erhvervsstyrelsen. For s vidt angar koncerner, vil datterselskabers ledelser vere

omfattet af dekning, hvis deres moderselskab tegner ledelsesansvarsforsikring.!

3.2.2. Fremkaldelse af forsikringsbegivenheden

Et andet vigtigt aspekt af forsikringen er fremkaldelse af forsikringsbegivenheden. Selvom andre be-
tingelser efter forsikringen er opfyldt, kan forsikringsselskabets dekningspligt begranses eller helt
bortfalde atheengigt af, hvorledes den sikrede har fremkaldt forsikringsbegivenheden.!*¢

Efter FAL § 18, stk. 1 vil forsetlig fremkaldelse af forsikringsbegivenheden medfere, at forsikrings-
selskabets deekningspligt bortfalder, hvorved sikrede intet krav har. Néar sikrede til gengaeld fremkal-
der forsikringsbegivenheden ved et groft uagtsomt forhold finder FAL § 18, stk. 2 anvendelse. For
grov uagtsomhed efter FAL § 18, stk. 2 vil forsikringsdeekning som udgangspunkt athenge af sikre-
des skyldgrad og omstaendighederne i ovrigt. Det folger dog af FAL § 18, stk. 2, 2. pkt., at forsik-
ringsselskaber ved ansvarsforsikringer haefter fuldt ud ved grov uagtsomhed. Dette begrundes i hen-
synet til at sikre skadelidte, som vil stilles bedre, hvis skadevolder opndr dekning gennem sin an-
svarsforsikring selv i tilfeelde af grov uagtsomhed. Bestemmelsen i FAL § 18, stk. 2 kan dog fraviges
ved aftale, jf. FAL § 3.137

Til gengeaeld vil sikredes udviste simpel uagtsomhed altid deekkes af forsikring, jf. FAL § 20, 1. pkt.
Reglen er en kodificering af et grundleeggende forsikringsretligt princip og er preeceptiv.!*8 Dette er
1 overensstemmelse med det i afsnit 3.1. anforte om formalet ved forsikringer, hvorved disse har til

formal at begrense risici og skabe tryghed. Hvis det var muligt at afskere daekning for simpel

135 Klaus Stubkjar Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 91 ff.
136 Bo von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret (2019), s. 34

137 Henning Jensson & Lisbeth Kjargaard, Dansk forsikringsret (2019), s. 314 f.

138 Henning Jonsson & Lisbeth Kjargaard, Dansk forsikringsret (2019), s. 316
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uagtsomhed, ville det have en negativ indvirkning pa den tryghedsskabende funktion, som forsikrin-

ger har.!¥

Der opleves en forskel i de udbudte forsikringer i forhold til dekning af grov uagtsomhed efter FAL
§ 18, stk. 2. P4 dette omrade ses en tydelig udvikling. For nogle ar siden var det sedvanligt, at for-
sikringsselskabet kun deekkede simpel uagtsomhed.'? Der er dog sket en udvikling, siledes at de
fleste ledelsesansvarsforsikringer omfatter forsikringsbegivenheder fremkaldt ved grov uagtsomhed.
Dermed ikke sagt, at det er udgangspunktet i alle forsikringer, idet der formentlig vil kunne findes

enkelte forsikringer, hvor grov uagtsomhed stadig er undtaget forsikringsdaekning.

Netop det, at en ledelsesansvarsforsikring tidligere ikke dekkede tilfaelde med grov uagtsomhed, var
et hyppigt anfert argument mod, at ledelsesansvarsforsikringer reelt var nedvendige.!*! Denne be-
grensning havde en negativ pavirkning pd forsikringens anvendelighed og sikkerhed, idet mange
sager ligger 1 grenseomradet mellem simpel og grov uagtsomhed. Derfor fravalgte flere forsikringen,
idet usikkerheden ved at have en forsikring, som alligevel ikke kunne dakke, var for stor. Udviklin-
gen pd omradet er i sikredes interesse, ndr det saledes ikke er nedvendigt at treekke den vanskelige
greense mellem simpel og grov uagtsomhed.'? I dag vil en hensigtsmaessig ledelsesansvarsforsikring
derfor indbefatte bade simpel og grov uagtsomhed, mens forset fortsat er uden for forsikringens daek-

ning.

3.2.3. Dakningsomfanget

Forsikringens daekning vil variere alt efter den enkelte forsikring og dennes vilkar. Det er samtidigt

et aspekt af ledelsesansvarsforsikringen, som har varet genstand for stor udvikling inden for de sidste

20 &r — specielt i forhold til hvilke typer omkostninger, som omfattes af forsikringsdeekningen.!'#?

139 Bo von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret (2019), s. 34

140 Betaenkning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 44

141 Klaus Stubkjeer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 85

142 Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger (2020), s. 232

193 Brik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion - spild af penge eller rettidig omhu? (2020), s. 4
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En typisk ledelsesansvarsforsikring vil som udgangspunkt omfatte alle krav, der opstér i kraft af sik-
redes egenskab af ledelsesmedlem efter SL § 361. Derfor vil ledelsens opgaver efter SL §§ 115, 117
og 118 danne rammen for hvilke handlinger, der omfattes af forsikringen. Omvendt vil dispositioner
uden for ovenstdende bestemmelser som udgangspunkt ikke omfattes. Det kan dog vere sveart at
fastsla hvilke handlinger, der reelt er omfattet af ledelsens opgaver. Det kan for eksempel vare van-
skeligt at definere om en situation, hvor et bestyrelsesmedlem radgiver selskabet i kraft af sin faglige
viden, er udtryk for egentlig ledelse eller faglig konsulentbistand.!** Forsikringsdeckningen skal som
udgangspunkt deekke, uagtet hvem kravet rejses af, for eksempel tredjemand, selskabet selv eller ka-

pitalejere.!#

Det bemerkes, at skadelidte ikke har mulighed for at rette krav direkte mod forsikringsselskabet.
Dette folger af hovedreglen i FAL § 95. Ansvarsforsikringens deekning er dermed et spergsmal, der
alene vedrerer forholdet mellem forsikringsselskabet og forsikringstageren. Herfra gores enkelte und-
tagelser. Efter FAL § 95, stk. 1 vil skadelidte kunne rette direkte krav mod forsikringsselskabet, nar
sikredes erstatningspligt er fastslaet, og erstatningens storrelse er bestemt, hvis skadelidte ikke alle-
rede er fyldestgjort. Skadelidte vil desuden kunne rette direkte krav efter FAL § 95, stk. 2, safremt

sikrede er insolvent.!#¢

En ledelsesansvarsforsikring vil dekke omkostninger sdsom formuetab og sagsomkostninger. For-
muetab karakteriseres som direkte gkonomisk tab. Dette omfatter erstatningskravet mod ledelsen og
derfor er dekning af erstatningsbelebet hovedydelsen ved en ledelsesansvarsforsikring. I forhold til
sagsomkostninger vil nedvendige og rimelige forsvarsomkostninger omfattes.!#” Dette folger af ho-
vedreglen FAL § 92, stk. 1. For sagsomkostninger gelder dermed, at disse kan dekkes uagtet at der
ikke statueres ansvar. Af denne grund er forsikringen ikke afha@ngig af erstatningssagens afslutning,
da det kun vil vaere udbetaling af erstatningen, som athanger af erstatningssagens udfald, hvorimod
forsvarsomkostninger daekkes uanset om der statueres erstatningsansvar eller ej.!*® Det er en stor for-
del for det enkelte ledelsesmedlem, eftersom en retssag om ledelsesansvar kan versere i mange &r, og

derfor veere meget ekonomisk byrdefuld, hvis medlemmet ikke har forsikringsdeekning.'4”

144 Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger, (2020), s. 228 f.

145 Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger, (2020), s. 231

146 Klaus Stubkjaer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 103
147 Klaus Stubkjaer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 95 f.
148 Klaus Stubkjaer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 29 f.
149 Klaus Stubkjar Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 96
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Renter af erstatningsbelobet vil ligeledes veere omfattet af dekningen, jf. FAL § 92, stk. 2. Herudover
vil omkostninger til voldgift og forlig ogsé omfattes. Daeekning af forligsomkostninger er en vaesentlig
fordel, da mange sager netop bliver afgjort ved forlig.!>° For at forligsomkostninger omfattes, kraeves
det dog, at forligsaftalen pé forhand er godkendt af forsikringsselskabet.!>! Erstatningskrav og for-
svarsomkostninger opstéet i forbindelse med en strafferetlig sag vil ligeledes omfattes af daeknin-

gen.!>? Ledelsens strafansvar vil ikke behandles nermere.

Ud over standardvilkérene vil sikrede ofte have god mulighed for at skreeddersy sine forsikringsvilkar
og dermed fa udvidet sin forsikringsdeekning. En udvidelse af dekningsomradet kan for eksempel
vare ans&ttelsesretlige krav, repreesentation ved undersogelser af konkurrenceretlig karakter, sel-
skabsretlig og erhvervsfondsretlig granskning, genoprettelse af renommé, udleveringsomkostninger

med flere.!'>3

Ledelsesansvarsforsikring er dermed en “all risk-forsikring”. Det betyder, at forsikringen vil dekke
alt, sa lenge kravet ikke direkte er undtaget i forsikringsvilkérene. Hovedreglen er, at forsikringsta-
geren har bevisbyrden for, at en forsikringsbegivenhed er omfattet af vilkarenes ansvarsbarende be-
stemmelser. Dette vil formentlig vaere ligetil, eftersom der er tale om en all risk-forsikring”. Det
pahviler herefter forsikringsselskabet at bevise, at betingelserne for en undtagelsesbestemmelse er
opfyldt.!>* Dermed er det ogsa forsikringsselskabets bevisbyrde at kunne bevise, at en forsikringsbe-

givenhed er undtaget fra forsikringsdeekningen.!>

Som navnt ovenfor, vil forsatlig skadeforvoldelse ikke vare omfattet af dekningen, jf. FAL § 18,
stk. 1. Der kan desuden stadig vare forsikringer, som undtager for grov uagtsomhed. Som tidligere
anfort dekker forsikringen direkte ekonomisk tab. Modsat vil indirekte tab og felgeomkostninger
ikke omfattes, hvilket kan vare manglende lon og bonus.!>° Hertil kommer en reekke forskellige und-

tagelser, der varierer fra forsikring til forsikring afthengigt af de enkelte forsikringsvilkér. De typiske

150 Brik Werlauff, Erstatningsansvar i selskabsforhold (2020), s. 146

151 Brik Werlauff, Erstatningsansvar i selskabsforhold (2020), s. 149

152 Klaus Stubkjar Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 17

153 Klaus Stubkjaer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 104 ff.
154 Henning Jensson & Lisbeth Kjargaard, Dansk forsikringsret (2019), s. 49

155 Klaus Stubkjaer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 116
156 Klaus Stubkjaer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 96
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undtagelser til deekning vil blandt andet omfatte person- og tingsskade, tidligere eller verserende rets-
sager, manglende eller utilstreekkelig daekning, krav anmeldt under tidligere police, bader, professio-

nelt rddgiveransvar, krav fra majoritetsejere med flere.!>’

3.2.4. Forsikringssummen

Selvom et forhold daekkes af forsikringen, kan selve udbetalingen vaere begrenset af forsikringssum-
mens storrelse. Forsikringssummen er den sum, der fremgér af policen, og vil vaere udtryk for forsik-

ringsselskabets maksimum heaftelse. Derved er der tale om et deekningsmaksimum.!'38

For ledelsesansvarsforsikringer er det anfort som argument mod at tegne en saddan forsikring, at det
reelle erstatningsbeleb let kan overstige forsikringssummen, og en ledelsesansvarsforsikring dermed
alligevel ikke vil afdekke den fulde risiko. Det var tilfeldet i Ostre Landsrets dom af 26. juni 2019,

hvor forsikringssummen var begranset til 100 mio. kr.

Ostre Landsrets dom af 26. juni 2019 angik Amagerbanken, som gik konkurs i 2011. Med-
lemmer af bankens bestyrelse og direktion blev fundet solidarisk ansvarlige for omkring
225 mio. kr. pé grund af en tabslidende disposition vedrerende et udlénsarrangement til en

kunde. Bankens administrerende direkter og syv bestyrelsesmedlemmer blev demt.

Som stette for alligevel at tegne ledelsesansvarsforsikring skal det pointeres, at forsikringssummen
vil veere fastlagt pd baggrund af gennemgéiende undersogelser og forskellige faktorer, sasom faktiske
risici og formodningsrisici. De faktiske risici kan vare de belgb, som tredjemand ger krav pé, for
eksempel en kreditor som kraever tilbagebetaling af 1an. Formodningsrisici vil vare evrige krav, der

vil athange af den enkelte sikrede, og som ikke er muligt at belgbsmaessigt definere pa forhand.!>°

Det ma anerkendes, at det egentlige erstatningsbelobs sterrelse vil vere usikkert, idet et eventuelt
fremtidigt tab ikke kan forudsiges og dermed ikke preecist bestemmes. For at imgdekomme dette kan
undersogelser 1 form af benchmarking og generelle overvejelser foretages. En sddan benchmarking

kan vare undersogelser, hvor markedet sammenlignes i forhold til hvad andre selskaber har tegnet

157 Klaus Stubkjar Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 116 ff.
158 Anne-Marie Aagaard Tegldal & Kare Hejerup, Forsikringsafialeloven med kommentarer (2020), s. 61
159 Klaus Stubkjaer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 133
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og har fastsat som forsikringssum. Herudover kan “worst-case-scenarier” opstilles, hvorved mulige
erstatningsbeleab samt sags- og forsvarsomkostninger leegges sammen, for saledes at kunne fastleegge

en velovervejet forsikringssum. !¢

Eftersom forsikringssummen fastlegges ud fra grundige undersogelser og tilsigtes at kunne vere til-
straekkeligt deekkende, vil alene det, af der er tegnet ledelsesansvarsforsikring, i visse tilfaelde tale for
lempelse. Herved belennes ledelsesmedlemmet for trods alt at have tegnet en forsikring med en for-
sikringssum, der er fastlagt ud fra grundige overvejelser. Havde der ikke foreligget en ledelsesan-

svarsforsikring ville skadelidtes dekningsmulighed alt andet lige vaere minimal.'®!

Der vil imidlertid ikke altid ske lempelse ud fra dette argument. I U 2019.1907 H blev argumentet for
eksempel ikke fulgt.

Efter banken Capinordics konkurs blev tre ledelsesmedlemmer sagseggt for tab ved kon-

krete udlansarrangementer. U 2019.1907 H er en af de forste domme om ledelsesansvar

efter finanskrisen, og Hajesteret fremsatte flere generelle preemisser om ledelsesansvar. 62

Det fremgar af dommen, at Capinordic Bank havde tegnet forsikring vedrerende ledelsesansvar, og
at der efter det oplyste var forsikringsdeekning for 25 mio. kr.'®? Der var séledes ikke deckning for
hele erstatningskravet. Hverken landsretten eller Hojesteret fandt imidlertid, at dette kunne begrunde

en lempelse af erstatningskravet. Landsretten udtalte 1 forhold til lempelse:

“De sagsogte har gjort geeldende, at erstatningskravet skal bortfalde eller nedscet-
tes i medfor af selskabslovens § 363 og erstatningsansvarslovens § 24. Allerede
fordi de sagsogte ikke har givet oplysninger om deres okonomiske forhold, finder
landsretten ikke grundlag for at nedscette erstatningen. Landsretten bemcerker, at

der efter det oplyste er forsikringsdeekning for 25. mio. kr. af kravet. ’'%*

Landsretten vurderede dermed ikke, at der var grundlag for at lempe erstatningskravet. Premissen

kan muligvis endda fortolkes séledes, at den delvise forsikringsdaekning snarere talte imod lempelse

160 Klaus Stubkjaer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 133 ff.
161 Brik Werlauff, Erstatningsansvar i selskabsforhold (2020), s. 146

162 Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger (2020), s. 88

1631 2019.1907 H, s. 1931 og 1936

164U 2019.1907 H, s. 1931
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af erstatningskravet. Hojesteret omtalte ikke forsikringsdeekningen i forbindelse med afvisningen af

at lempe erstatningskravet.!6®

Desuden kan separate forsikringssummer anvendes. Her kan der skelnes mellem forsikringssummen
for selve erstatningskravet og summen for sags- og forsvarsomkostninger, som anslas til et vist belab.
I praksis vil sagsomkostninger dermed kunne deekkes ved overskud fra den forsikringssum, som dak-

ker erstatningskrav, hvis forsikringssummen for sags- og forsvarsomkostninger er opbrugt.!'®¢

Forsikringssummen kan ikke forhgjes med tilbagevirkende kraft og er samtidig yderst vanskelig at
forheje, hvorfor fornevnte foranstaltninger ber overvejes inden forsikringssummens storrelse fast-
leegges. En for lav eller udtemt forsikringssum vil dermed bevirke, at sikrede vil sta med ikke-daek-
kede tab. I relation til tilfelde, hvor forsikringssummen kan vere udtemt, finder “forst til melle”-
princippet anvendelse. Det betyder, at det forst anmeldte krav, vil vare forst 1 forhold til udbetaling.
Derfor kan forsikringssummen allerede vere udtemt inden et senere krav anmeldes, hvis forhenvee-
rende krav har gjort krav pa hele forsikringssummens storrelse inden for samme forsikringsperiode.

Konsekvensen vil dermed veare, at det seneste krav ikke daekkes.'®’

For ansvarsforsikringer gaelder imidlertid en undtagelse til ovenstdende. Efter FAL § 92, stk. 3 kan
der vaere tilfeelde, hvor forsikringsselskabet er forpligtet til at betale, selvom det samlede beleb vil
overstige forsikringssummen. Efter FAL § 92, stk. 3, 1. pkt. vil forsikringsselskabet vere forpligtet
til at betale omkostninger og renter, selvom disse vil overskride forsikringssummen, safremt selve
erstatningsbeleobet kan omfattes af forsikringssummen. Dermed medferer bestemmelsen, at sikrede
far dekning for omkostninger og renter, selvom forsikringssummen egentlig er udtemt. Hvis forsik-
ringssummen er mindre end det idemte erstatningsbelob, vil forsikringsselskabet dog kun vere for-
pligtet til at tilsvare den del af omkostningerne og renter, der svarer til det erstatningsbelob, som
selskabet skal betale, jf. FAL § 92, stk. 3, 2. pkt. Dermed kan sikrede kraeve en delvis dekning af
sagsomkostninger og renter, uanset at hele erstatningsbelobet ikke kan omfattes af forsikringssum-

men.'® Bestemmelsen begrundes i, at der enskes at undgas tilfeelde, hvor det risikeres, at sikrede ikke

165U 2019.1907 H, s. 1963

166 Klaus Stubkjar Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 133 ff.
167 Klaus Stubkjaer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 134
168 Klaus Stubkjaer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 136 f.
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vil forsvare sine og selskabets interesser, nér sikrede ikke har deekning for sine omkostninger. Derfor

foreligger der en felles interesse i at sikre sikredes deekning. !’

3.2.5. Forsikringstiden

Begrebet forsikringstiden er udtryk for den tidsmaessige periode, hvori forsikringen dekker. Hvis intet
er aftalt herom, folger det af FAL § 11, stk. 1, at forsikringstiden begynder fra det tidspunkt, hvor
forsikringsselskabet eller forsikringstageren afsender meddelelse om, at den anden parts tilbud anta-
ges. Eftersom en forsikringsaftale typisk indgas pa baggrund af forsikringstagerens begaring, vil for-
sikringstiden séledes begynde fra det tidspunkt, hvor forsikringsselskabet afsender policen til forsik-
ringstageren.!”® Det er imidlertid seedvanligt i praksis, at policen na&rmere angiver, hvornér forsikrin-

gen traeder i kraft, og at FAL § 11, stk. 1 dermed fraviges, jf. FAL § 3.!7!

Forsikringstiden har betydning ved, at en forsikringsbegivenhed alene vil vere dekningsberettiget,
hvis den har fundet sted i forsikringstiden. For at afklare om en forsikringsbegivenhed har fundet sted
1 forsikringstiden, er det nedvendigt at fortolke forsikringsvilkdrene ud fra et af flere dekningsprin-

cipper.!7?

I dansk ret findes fire forskellige deekningsprincipper: skadesarsagsprincippet, skadevirkningsprin-
cippet, claims made-princippet og diagnoseprincippet. Skadesarsagsprincippet gar ud pa, at en for-
sikringsbegivenhed er dekningsberettiget, hvis arsagen til forsikringsbegivenheden er indtradt efter
forsikringstidens begyndelse. Det er det almindelige dekningsprincip i forsikringsretten. Skadevirk-
ningsprincippet betyder, at forsikringen deekker, hvis forsikringsbegivenhedens skader far virkning
inden for forsikringstiden. Her er det sdledes uden betydning, hvornar arsagerne er opstéet. Princippet
om claims made bygger videre pa skadevirkningsprincippet, men adskiller sig ved kun at omfatte
krav, der bliver rejst efter forsikringstidens begyndelse. Diagnoseprincippet vedrerer sygeforsikrin-

ger, og vil derfor ikke omtales nermere.!”?

169 Anne-Marie Aagaard Tegldal & Kare Hejerup, Forsikringsafialeloven med kommentarer (2020), s. 592 f.
170 Henning Jensson & Lisbeth Kjargaard, Dansk forsikringsret (2019), s. 207 f.

171 Anne-Marie Aagaard Tegldal & Kare Hajerup, Forsikringsafialeloven med kommentarer (2020), s. 163
172 Ivan Serensen, Forsikringsret (2015), s. 184

173 Henning Jensson & Lisbeth Kjargaard, Dansk forsikringsret (2019), s. 211 ff.
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Den teoretiske hovedregel for ansvarsforsikringer er, at de dekker efter skadesarsagsprincippet, jf.
FAL § 91. Stort set alle ledelsesansvarsforsikringer daekker imidlertid efter princippet om claims

made og bestemmelsen i FAL § 91 er dermed fraveget, jf. FAL § 3.7

Claims made-princippet er som ovenfor navnt defineret ved, at forsikringen omfatter krav, der rejses
efter forsikringstidens begyndelse — uanset hvorndr arsagen til kravet er opstaet. Den forsikringsbe-
givenhed, der skal have fundet sted i forsikringstiden, er saledes den, at der er rejst et krav mod
ledelsesmedlemmet.!”> Dernzst skal forsikringsbegivenheden veere anmeldt til forsikringsselskabet i
forsikringsperioden.!”® Faktisk skal forsikringsbegivenheden altid anmeldes til forsikringsselskabet
uden ugrundet ophold, jf. FAL § 21, stk. 1. Spergsmalet er dog, hvornér et krav kan anses for rejst,

hvorved forsikringsdeekningen aktiveres.

Alt efter policens nermere indhold kan forsikringsbegivenheden opsta pa to forskellige mader ifolge
claims made-princippet. Den forste mulighed er, at et krav anses for rejst, ndr der foreligger et skrift-
ligt erstatningskrav mod den sikrede. Et sadant krav vil veere omfattet af forsikringen, hvis kravet
rejses inden for forsikringstiden. Den anden mulighed er, at der ikke formelt er rejst et krav, men hvor
forsikringstageren eller sikrede far kendskab til forhold, der forventeligt medferer, at der rejses et
erstatningskrav over for sikrede. Et sddant potentielt krav vil ogsa kunne omfattes af forsikringen
afhaengig af forsikringsbetingelserne.!”” Modsat vil potentielle krav, som forsikringstager eller sik-
rede havde eller burde have haft kendskab til for tegning af forsikringen, typisk vare undtaget fra
dekning. Denne undtagelse gennemfores typisk ved, at forsikringsselskabet i1 forbindelse med teg-

ningen sporger ind til aktuelle og potentielle krav.!”8

Forsikringsbetingelserne kan endvidere indeholde bestemmelser om retroaktiv dekning. Hvis der er
fastsat en sadan retroaktiv dato, vil dekningen vare begraenset til krav, der relaterer sig til handlinger
eller undladelser efter den pagaldende dato. Det vil sige, at forsikringsselskabet begranser sin risiko

ved at undtage krav, hvor &rsagen til kravet ligger for en bestemt dato. Nar forsikringsbetingelserne

174 Brik Werlauff, Erstatningsansvar i selskabsforhold (2020), s. 151 £,

175 Ivan Serensen, Forsikringsret (2015), s. 190 og Henning Jensson & Lisbeth Kjargaard, Dansk forsikringsret (2019),
s. 255

176 Brik Werlauff, Erstatningsansvar i selskabsforhold (2020), s. 152

177 Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger (2020, s. 233

178 Klaus Stubkjaer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 97 ff.
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indeholder en bestemmelse om retroaktiv dekning, vil claims made-princippet saledes kombineres
med skadesarsagsprincippet. Safremt forsikringsbetingelserne ikke indeholder bestemmelser om re-
troaktiv deekning, vil der vere fuld retroaktiv dekning, hvorved kravene omfattes uanset, hvornar

handlingen eller undladelsen er begéet.!”

Selve daekningen for ledelsesansvarsforsikringen leber typisk i en periode pd 12-18 maneder. Efter
udlebet af en sddan periode kan forsikringen opsiges. Bliver ledelsesansvarsforsikringen ikke opsagt,
vil forsikringen typisk kunne fornys for en tilsvarende periode. Forlengelsen af forsikringstiden vil
imidlertid ikke ske automatisk, fordi forsikringsselskabet har en interesse i at folge med i selskabets

risikoudvikling for derved at kunne justere forsikringsbetingelserne og premien efter behov. !

Forsikringstiden kan ophere af forskellige arsager sdsom opsigelse, bortfald af interesse eller undladt
praemiebetaling.!8! Opsigelse fra forsikringsselskabets side vil eksempelvis kunne ske som folge af
en ualmindelig og uventet skadeshistorik, hvorimod opsigelse fra forsikringstageren kan skyldes, at
denne onsker at skifte forsikringsudbyder.!®? Undladt premiebetaling kan skyldes forsikringstagers
insolvens. Uanset arsagen til forsikringstidens opher vil konsekvensen vere, at krav, der rejses efter

forsikringstidens udleb, ikke deekkes af forsikringen.

De fleste udbydere af ledelsesansvarsforsikringer tilbyder imidlertid sakaldt aflebsdekning. En sddan
aflebsdaekning vil betyde, at krav, der rejses mod sikrede i en vis periode efter forsikringstidens op-
her, ogsa dekkes af forsikringsselskabet, s& l&nge de ansvarspadragende forhold er begéet for for-
sikringstidens opher. Selve perioden kan variere fra maneder til &r athangigt af, hvor hej premie

forsikringstageren ensker at betale.!83

Muligheden for aflabsdeekning vil vaere serdeles relevant for ledelsen, som vil opné en god sikkerhed
herved. Eksempelvis vil forsikringstidens opher som folge selskabets insolvens og eventuelle konkurs
ikke vare ensbetydende med, at risikoen for at blive medt af erstatningskrav bortfalder — snarere
tveertimod. Dertil kommer, at der i ledelsesansvarssager kan ga lang tid fra det ansvarspadragende

forhold begas, til skaden opstar, og kravet rejses. Aflobsdaekningen bliver dermed principielt relevant

179 Klaus Stubkjar Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 98 £.
130 Klaus Stubkjaer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 150
131 Henning Jensson & Lisbeth Kjergaard Dansk forsikringsret (2019), s. 222 ff.

182 Klaus Stubkjar Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 100
183 Klaus Stubkjaer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 100
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helt indtil foreldelsesfristens udleb, idet kravet kan rejses op til 10 ar efter handlingen eller undladel-
sen er begdet. Optimalt set bor ledelsesansvarsforsikringen derfor folge foraldelsesreglerne for at

undga, at forsikringen ender med at udgere en falsk tryghed.!'®*

3.3. Ledelsesansvarsforsikring som risikoafdaekning

Pa baggrund af ovenstaende karakteristik af ledelsesansvarsforsikringer, foretages herefter en vurde-
ring af, hvordan ledelsesansvarsforsikringen fungerer som metode til risikoafdekning af ledelsesan-
svar. For at vurdere dette, er det i forste omgang nedvendigt at fastsl, hvilke risici ledelsesansvaret

reelt indebarer for ledelsesmedlemmer.

Efter SL § 361 indebaerer ledelsesansvaret, at ansvarlige ledelsesmedlemmer er forpligtet til at erstatte
den skade som vedkommende har tilfejet selskabet, kapitalejere eller tredjemand. Den primare risiko
for ledelsesmedlemmer er saledes at blive medt af erstatningskrav. Disse erstatningskrav vil kunne
udgere anselige beleb. Dertil kommer udgifter forbundet med at fore retssag— eventuelt i flere in-
stanser. Dette kan eksempelvis vaere udgifter til egen advokatbistand og udgifter til eventuel bevisfo-
relse. I det omfang sagen tabes, kan ledelsesmedlemmer desuden blive palagt at betale modpartens
sagsomkostninger. Forpligtelsen til at skulle betale sagsomkostninger er dermed ogsa en risiko, der
skal tages 1 betragtning af ledelsesmedlemmer. Sideordnet med disse skonomiske risici, er der lige-
ledes en risiko i form af den personlige belastning, som ledelsesmedlemmer underlaegges mens sagen
star pa. Herved forstds eksempelvis den tid og de menneskelige ressourcer, som retssagen kraver.
Det vil kunne gé ud over ledelseskraften i selskabet. Endelig vil ledelsesmedlemmer ogsa vere udsat

for en omdemmerisiko som folge af offentlighedens interesse for ansvarssager.!'®>

Ledelsesansvaret indebarer sdledes adskillige risici. Det skal herefter vurderes, 1 hvilket omfang en

ledelsesansvarsforsikring kan afdekke disse risici.

For sd vidt angdr risikoen for at blive medt af erstatningskrav, vil ledelsesansvarsforsikringen, som

navnt i afsnit 3.2.3. om dakningsomfanget, som hovedregel dekke formuetab forvoldt ved simpel

184 Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger (2020), s. 233 f. og 263 f.
135 Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegrensninger (2020), s. 16 f.
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og grov uagtsomhed. Det betyder, at ledelsesansvarsforsikringen som udgangspunkt vil vaere effektiv
som risikoafdekning, sd leenge skaden ikke er forvoldt ved forsat. I denne forbindelse er det uden
betydning, om erstatningsansvaret er palagt ved dom eller forlig. Forsikringssummen vil naturligvis
kunne udgere et maksimum for risikoafdekningen. I denne forbindelse skal der dog erindres om
muligheden for at lempe erstatningsansvaret efter SL § 363, stk. 1, sdledes at hele erstatningsansvaret
reelt vil vaere forsikringsafdakket.!®¢ Ledelsesansvarsforsikringen vil dermed i vidt omfang kunne

fjerne den skonomiske risiko vedrerende erstatningskravet.'®’

I forhold til risikoen vedrerende sagsomkostninger, vil ledelsesansvarsforsikringen ligeledes som alt-
overvejende udgangspunkt dekke disse omkostninger. P& dette omrade vil ledelsesansvarsforsikrin-
gen sdledes ogséd udgere en effektiv risikoafdekning, idet den aktualiseres uanset om ledelsesmed-

lemmet frifindes eller dommes.

Med hensyn til de ikke-ekonomiske risici har ledelsesansvarsforsikringen imidlertid ikke den store
effekt. Det skyldes, at forsikringen ikke daekker en eventuel personlig belastning eller omdemmeri-
siko.!®8 Serligt i forhold til omdemmerisikoen, kan ledelsesansvarsforsikringen i visse tilfeelde anta-
ges at have den modsatte effekt. Det kommer til udtryk ved, at ledelsesansvarsforsikringen ved sin
udbredelse blev medt med en vis skepsis ud fra tankegangen om, at forsikringen kunne reducere
ansvarsfalelsen hos ledelsen, nér ledelsen derved undgik at honorere et eventuelt erstatningskrav. '8
Dette argument antages imidlertid ikke leengere at veere gangbart henset til ledelsesansvarsforsikrin-
gers store udbredelse.!”® Visse ledelsesansvarsforsikringer vil endvidere kunne tegnes, sa de ogsé
daekker udgifter til eksempelvis genetablering af renommé.!”! Tilbage stér imidlertid, at ledelsesan-
svarsforsikring som udgangspunkt ikke er egnet til at afdekke de ikke-ekonomiske risici, men der-

imod er velegnet til afdekning af de ekonomiske risici.

136 Brik Werlauff, Erstatningsansvar i selskabsforhold (2020), s. 146 og Erik Werlauff, Bestyrelsens arbejde og ansvar
(2020), s. 99 f.
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3.3.1. Ledelsesansvarsforsikringers relevans

Nér det séledes er fastsldet, at ledelsesansvarsforsikringen er serligt velegnet til afdekning af de
okonomiske risici ved ledelsesansvaret, skal det herefter belyses, hvornér en ledelsesansvarsforsik-
ring er relevant at tegne. Relevansen vil naturligvis afthenge af, om der er et reelt behov for forsik-
ringsdekning. Dette behov kan aktualiseres i mange situationer. Eksempelvis nar eksterne medlem-
mer indtraeder i bestyrelsen, nér selskabets advokat eller revisor konkret anbefaler det, eller hvor der
sker @ndringer i selskabets risikoprofil. Sddanne @ndringer kunne blandt andet vere ekspansion til

nye markeder eller &ndringer i selskabets struktur.!*?

Derudover kan behovet afth@nge af hvilken type selskab, der er tale om. P& den ene side er der en
generel uvilje til at tegne forsikring i ejerledede virksomheder. Det skyldes, at det ledelsesmedlem,
som besidder 100 pct. af selskabskapitalen, vil have sé stort kendskab og kontrol over sin virksomhed,

at ansvarsrisikoen dermed er beskeden.!?3

Pé den anden side er der en udbredt tendens til at tegne
ledelsesansvarsforsikringer i bersnoterede selskaber, og det anslés, at langt sterstedelen af danske
bersnoterede selskaber har tegnet en ledelsesansvarsforsikring. Det hanger sammen med, at risikoen
for at ifalde ansvar vurderes at vere storre for denne type selskaber, og derfor er behovet for forsik-

ringsdeekning tilsvarende storre.!**

Der tegner sig dog en tendens blandt de sterste danske selskaber
til at fravaelge forsikringsdeekning, fordi forsikringen er blevet for dyr og deekningen ikke er omfat-
tende nok.'”> Generelt antages det ogsé, at forsikringsmarkedet er under forandring med stigende
praemier og mindre risikovillighed hos forsikringsselskaberne.!*® Visse selskaber veelger derfor alter-

native former for risikoafdekning i stedet.

De alternative méder at afdaekke risikoen for ledelsesansvar er decharge og ansvarsbegransningsaf-
taler. Forstnevnte alternativ er, at kapitalejerne kan meddele selskabets ledelse decharge. Det inde-
beaerer, at ledelsen opnar ansvarsfrihed vedrerende de for generalforsamlingen kendte forhold i det
afsluttede regnskabsér, saledes at selskabet afstar fra at rejse en erstatningssag vedrerende péageel-

dende forhold. Beslutningen treffes i forbindelse med godkendelse af drsrapporten, og den treffes

192 Hanne Sendergaard Birkmose & Karsten Engsig Serensen, ET.2021.173, 5. 175

193 Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger (2020), s. 236 £,

194 Klaus Stubkjeer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 85
195 Lone Andersen, Ekstremt forsikringsmarked giver fiit lejde for topchefer, 23. februar 2021

19 Hanne Sendergaard Birkmose & Karsten Engsig Serensen, ET.2021.173, s. 174
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med simpelt stemmeflertal.'®’

Et sogsmal vil dog alligevel kunne anlegges, hvis det efterfolgende
viser sig, at decharge er meddelt pé et forkert eller ufuldstaendigt grundlag, jf. SL § 364, stk. 2. Dertil
kommer minoritetsbeskyttelsesreglen i SL § 364, stk. 3. Reglen gar ud pé, at en minoritet pa 1/10 af
selskabskapitalen, som har stemt imod beslutningen om decharge, alligevel kan anlegge sogsmal
mod ledelsen pa selskabets vegne. Minoritetssagsegerne er dog som udgangspunkt selv ansvarlige
for sagsomkostningerne, jf. SL § 364, stk. 3, 2. pkt. Herudover binder meddelelsen af decharge ikke
et konkursbo, jf. SL § 364, stk. 4 og vil desuden ikke have retsvirkning for tredjemand. Dermed vil

decharge indebazre en vis usikkerhed for de enkelte ledelsesmedlemmer og kan dermed udgere en

falsk tryghed.!”®

Hvor decharge vedrerer bagudrettet ansvarsfrihed, indeholder selskabsloven ingen regler, der ger det
muligt at meddele ansvarsfrihed for fremtiden.!”® Der findes dog en reekke ovrige modeller, som kort
navnes i det folgende. Modellerne kan samles under begrebet ansvarsbegransningsaftaler, hvilket
illustrerer, at der er tale om aftalebaserede losninger. En model er de sékaldte friholdelseserklaeringer,

’

der gir ud pa at selskabet i form af generalforsamlingen " [...] fremadrettet forpligter sig til ikke at
gore ansvar geeldende over for bestyrelse eller direktion for fremtidige handlinger eller undladel-
ser. 2% Anti-sggsmaélsaftaler vil have tilsvarende indhold, men vil veere en individuel aftale indgéet
med en kapitalejer. Den tredje model er skadeslasholdelse, hvor selskabet giver tilsagn om at refun-
dere ledelsesmedlemmet det erstatningskrav og de udgifter, som ledelsesmedlemmet er blevet pé-

lagt.?0!

Felles for modellerne er, at de ikke kan forringe tredjemands retsstilling. I teorien er det diskuteret,
hvilken hjemmel og reekkevidde sédanne ansvarsbegrensningsaftaler har, og der hersker usikkerhed
herom, idet domstolene ikke har haft anledning til at tage stilling til dette.?’? Forsikringsdaekning af
ledelsesansvaret ses ikke at vaere underlagt samme diskussion om hjemmel og raekkevidde, og der

formodes derfor at vaere en storre sikkerhed omkring denne form for risikoafdeekning. Dertil kommer,

197 Jan Schans Christensen, Kapitalselskaber — Aktie- og anpartsselskabsret (2021), s. 710

198 Carsten Fode i Hanne Sendergaard Birkmose m.fl. (red.), Selskaber — aktuelle emner 1I (2019), s. 246
19 Hanne Sendergaard Birkmose & Karsten Engsig Serensen, ET.2021.173, s. 179
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at ledelsesansvarsforsikringer ofte vil vere den eneste realistiske dekningsmulighed henset til erstat-

ningskravenes potentielle sterrelse.?%?

I forlengelse af ovenstdende om alternative former for risikoafdaekning af ledelsesansvar er det ogsé
relevant at nevne muligheden for fri proces. Reglerne herom fremgér af retsplejelovens (heref-
ter "RPL”) kapitel 31. Meddelelse af fri proces medferer flere virkninger, jf. RPL § 331. For det forste
indeberer fri proces fritagelse for at skulle betale retsafgift. Derudover vil der beskikkes en advokat,
og omkostningerne til denne advokat vil betales af statskassen. Statskassen vil endvidere godtgere
udgifter atholdt i forbindelse med sagens forelse samt erstatte modpartens sagsomkostninger, safremt
sagen tabes. Fri proces vil sdledes kunne fjerne det sagsogte ledelsesmedlems gkonomiske risiko for-

bundet med sagens forelse.

Meddelelse af fri proces er imidlertid betinget af, at betingelserne herfor er opfyldt. De almindelige
betingelser for fri proces angéir ansggerens gkonomiske forhold, idet indtegtsgrundlaget ikke ma
overstige en belgbsmassig grense. Denne graense er imidlertid pa et sa lavt niveau, at fri proces efter
de ekonomiske betingelser sjeldent er realistisk for direkterer og bestyrelsesmedlemmer, som typisk
har en hgjere indkomst.?** De gkonomiske betingelser kan dog muligvis opfyldes af medarbejder-

valgte bestyrelsesmedlemmer.

For hovedparten af ledelsesmedlemmer vil fri proces sdledes alene kunne opnas, hvis sarlige grunde
taler for det, jf. RPL § 329. Efter denne regel skal sagen vaere af principiel karakter eller af almindelig
offentlig interesse, eller have vesentlig betydning for ansegerens sociale eller erhvervsmaessige situ-
ation. Adgangen til at opna fri proces efter RPL § 329 er dermed meget sna@ver, og er derfor sjaeldent
realistisk.2?® Ledelsesmedlemmer vil sdledes have meget sveert ved at opna fri proces og muligheden
vurderes sdledes ikke at vaere relevant som en alternativ form for risikoafdekning af ledelsesansvar.
Dertil kommer, at fri proces alene vil deekke omkostninger forbundet med sagens forelse, og dermed
ikke det erstatningsbelab, som ledelsesmedlemmet kan blive idomt. Dette svaekker ligeledes relevan-

sen af fri proces i forhold til ledelsesansvar.

203 Carsten Fode i Hanne Sendergaard Birkmose m.fl. (red.), Selskaber — aktuelle emner 1I (2019), s. 269
204 Klaus Stubkjaer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 80 f.
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3.3.2. Indflydelse pa antallet af erstatningssager

Det anfores ofte, at et ledelsesmedlem, der er dekket af en ledelsesansvarsforsikring, er mere udsat
for at blive medt med erstatningskrav end ledelsesmedlemmer, der ikke er forsikrede.?’® Dette skyl-
des, at forsikringen oger skadelidtes mulighed for at opnd deekning, og derfor kan selve forsikringens
tilstedevarelse oge tilskyndelsen til at rejse krav mod ledelsen. Arsagen omtales ogsé som “the deep
pocket argument”.?%” Der er en vis rationale bag dette argument, idet en del af skadelidtes overvejelser
forud for anlaeggelse af en erstatningssag naturligvis vil omhandle muligheden for at opné deekning i
sidste ende. Ud fra dette synspunkt vil ledelsesansvarsforsikringer dermed kunne oge antallet af er-

statningssager.

Antallet af erstatningssager formodes ogsé at vokse som foelge af den stigende udbredelse af ekstern
procesfinansiering i form af litigation funding, som vinder indpas i dansk ret.?8 En brugbar definition

af litigation funding er folgende:

“Third Party Litigation Funding (“TPLF”) is the arrangement through which lit-
igation costs are paid for by a party unconnected to a dispute, in exchange for an

agreed percentage of any recovery. %

Litigation funding har samtidig et finansielt sigte i kraft af muligheden for at investere 1 litigation
funding p& same méde som investering i andre aktivklasser.?!° Det er i denne forbindelse, at ledelses-
ansvarsforsikringen kommer ind i billedet. Ledelsesansvarsforsikringen vil jo som n&vnt ovenfor gge
mulighederne for at fa dakning, safremt skadelidte far medhold. Forsikringen vil dermed 1 kraft
af ”the deep pocket argument” alt andet lige oge disse kommercielle litigation funding-akterers inte-
resse 1 at finansiere ledelsesansvarssager. Med udgangspunkt heri kan det formodes, at ledelsesan-
svarsforsikringens tilstedevarelse kan ege risikoen for at blive medt af en ledelsesansvarssag finan-

sieret gennem litigation funding.

206 Betankning nr. 1498/2008, Modernisering af selskabsretten, s. 44

207 Carsten Fode & Mette Neville, SMV-bestyrelsen — hele vejen rundt (2018), s. 613

208 Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger (2020), s. 226

209 U.S. Chamber Institute for Legal Reform, Before the Flood: An Outline of Oversight Optionsfor Third Party Litiga-
tion Funding in England & Wales (18. april 2016) og Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger (2020),
s. 47

219 Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger (2020), s. 48
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Ovenstdende betragtninger vil kunne medfore, at ledelsen bliver mindre interesseret i at tegne en
ledelsesansvarsforsikring, fordi forsikringen i sig selv antages at gge risikoen for at blive modt af
erstatningskrav. Dermed opnédr forsikringen ikke den tilteenkte virkning som risikoafdeekning. Det vil
imidlertid vaere vidtgdende helt at atholde sig fra at tegne ledelsesansvarsforsikring p4 denne bag-
grund, idet forsikringen fortsat vil have en tryghedsskabende funktion i kraft af forsikringens dekning
af ledelsesansvarets gkonomiske risici.?!! Nar der sammenlignes med andre omréder, hvor der typisk
er forsikringsdaekning, tyder det desuden ikke p4, at tendensen er blivende. Forsikringens effekt som
magnet for sager, md derfor forventes at aftage.?!? Indtil da vil denne effekt kunne bidrage til at age
erstatningsreglernes preventive effekt som omtalt i afsnit 2.3., idet ledelsesmedlemmet ma antages
at opfore sig mere forsigtigt, hvis vedkommende ved, at denne er mere udsat for en sag i kraft af

forsikringen.?!?

Det er samtidigt vigtigt at bemeerke, at det ikke er alle undersegelser, der bekraefter antagelsen om, at
ledelsesansvarsforsikringer direkte oger antallet af erstatningssager. Uanset forsikringens tilstedevae-
relse vil det fortsat veere forbundet med store vanskeligheder og omkostninger at fore ledelsesan-
svarssager. Det er dermed ikke sikkert, at forsikringen er den afgerende faktor for, om der skal rejses
en erstatningssag eller ej.2'* Omvendt vil forsikring utvivisomt veere en faktor, der har betydning i
overvejelserne. Ledelsesansvarsforsikringens mulige indflydelse péd antallet af erstatningssager er
dermed et forhold, som ledelsen ber gore sig klart forud for beslutningen om at tegne en sadan for-

sikring.

211 Morten Samuelsson, ET.2009.3: Advokat eller bestyrelsesmedlem?, s. 9

212 Carsten Fode & Mette Neville, SMV-bestyrelsen — hele vejen rundt (2018), s. 613
213 Hanne Sendergaard Birkmose & Karsten Engsig Serensen, ET.2021.173, s. 185
214 Hanne Sendergaard Birkmose & Karsten Engsig Serensen, ET.2021.173, s. 185
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4. Selskabsretlige implikationer af ledelsesansvarsforsikringer

Ovenstdende analyse af ledelsesansvarsforsikringer viser, at forsikringen udger en relevant og aktuel
made for ledelsesmedlemmer at afdaekke deres risiko. Det er imidlertid ogsa nedvendigt at belyse
ledelsesansvarsforsikringerne i et bredere perspektiv og undersoge, hvilke selskabsretlige implikati-
oner ledelsesansvarsforsikringer medferer. Derfor vil der i det folgende gennemgas centrale corporate
governance-overvejelser, som forsikring af ledelsesansvar giver anledning til. I forlengelse heraf be-
lyses forsikringsselskabets mulige rolle i forbindelse med at sikre god selskabsledelse. Dernast fore-
tages en analyse af selskabets interesse 1 relation til ledelsesansvarsforsikringer. Med afset heri un-

dersoges det, hvem der har kompetencen til at beslutte, at der skal tegnes en ledelsesansvarsforsikring.

4.1. Corporate governance-overvejelser

Selskabsretten har traditionelt haft til formal at beskytte kapitalejernes og kreditorernes interesser.?!>
Beskyttelsen af kapitalejerne afspejles blandt andet i SL § 45, der udtrykker den selskabsretlige lig-
hedsgrundsatning om, at alle kapitalandele har lige ret i selskabet.?!® Beskyttelsen af kreditorerne
afspejles eksempelvis i1 reglerne om selskabskapital, som sikrer, at selskabet har en vis betalingsevne
ved at foreskrive, at selskabskapitalen skal vaere mindst 40.000 kr. for anpartsselskaber og 400.000
kr. for aktieselskaber, jf. SL § 4.2!7

Der er imidlertid sket en udvikling i selskabsretten med et stigende fokus pa, hvordan selskabsretten
kan fremme ekonomisk effektivitet og dermed samfundsmaessig vaekst. Sarligt corporate gover-
nance-debatten har haft stor betydning for denne udvikling gennem de seneste 20 &r. Debatten angar,
hvordan selskaber ber ledes for at sikre gkonomisk effektivitet.>!® Dette sker blandt andet gennem
overvejelser omkring ledelsens rolle og opgaver, ledelsens arbejde, inhabilitet samt gennemsigtighed
i relation til ledelsens forhold.?!® Corporate governance-overvejelserne er saledes relevante for neer-

varende athandling, der drejer sig om ledelsens ansvar.

215 paul Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret - Kapitalselskaber (2021), s. 61

216 peer Schaumburg-Miiller, Kapitalselskaber — aktie- og anpartsselskaber (2020), s. 267
217 Peer Schaumburg-Miiller, Kapitalselskaber — aktie- og anpartsselskaber (2020), s. 189
218 paul Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret - Kapitalselskaber (2021), s. 66 ff.
219 Jan Schans Christensen, Kapitalselskaber — Aktie- og anpartsselskabsret (2021), s. 236
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Corporate governance kan komme til udtryk gennem anbefalinger, vejledninger med videre. I disse
tilfeelde er corporate governance veere udtryk for soft law, som ikke er bindende.??° Corporate gover-
nance kan dog ogsé vere hard law. Dette ses blandt andet i SL §§ 115, 117 og 118, hvor bestyrelsens
og direktionens opgaver er reguleret. Reglernes corporate governance-effekt er imidlertid ikke altid
tilstreekkelige, fordi diskussionen om corporate governance har udviklet sig til en kompleks diskus-
sion efterhanden som markedet har udviklet sig. Derfor kraever corporate governance-diskussionen
en bredere tilgang, som er lettere at opna i soft law, fordi denne form for regulering kan vere mere
fleksibel end hard law.??! For eksempel vil hard law veere statisk, idet lovgivning ofte er genstand for
en minimumsstandard, hvorimod soft law vil beskrive anbefalinger til, hvordan noget burde vare — i
dette tilfeelde corporate governance.???> Dermed er corporate governance et supplement til lovregule-
ringen. Safremt anbefalinger indarbejdes i praksis, kan de reelt blive bindende og dermed have ind-

flydelse.??3

I dansk ret findes Anbefalinger for god selskabsledelse, hvor seneste udgave er fra 2. december 2020.
Anbefalingerne er lavet af Komitéen for god Selskabsledelse, og indeholder anbefalinger for selska-
ber til en raekke forhold sdsom bestyrelsens opgaver og ansvar, organisering og evaluering, risikosty-
ring med flere. Formalet med anbefalingerne er overensstemmende med ovennavnte generelle formél

med corporate governance.??*

I forbindelse med ledelsesansvar, og i den sammenhang ledelsesansvarsforsikringer, er corporate
governance relevant at inddrage, idet udbredelse af forsikringen kan have corporate governance-im-
plikationer pé selskabsledelsen. En storre diskussion rejst i forlengelse heraf, er, om ledelsesansvars-
forsikringer understeatter corporate governance i henhold til selskabsledelsen, eller om forsikringen

vil pavirke selskabsledelsen i den modsatte retning, fordi ledelsen bliver for risikovillig.?*

Et hyppigt anlagt argument er, at ledelsens frygt for ansvar kan vere invaliderende for selskabet og

gore ledelsen for risikoavers. En ledelse med for stor aversion mod risiko er problematisk pé flere

220 Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger (2020), s. 80

22! Jan Schans Christensen, Kapitalselskaber — Aktie- og anpartsselskabsret (2021), s. 236

222 Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger (2020), s. 80

223 Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger (2020), s. 83

224 K omitéen for god Selskabsledelse, Anbefalinger for god Selskabsledelse, 2. december 2020
225 Hanne Sendergaard Birkmose & Karsten Engsig Serensen, ET.2021.173, s. 173
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fronter, idet en stagnerende ledelse kan virke svaekkende for selskabets udvikling. Denne adfaerd sy-
nes at vaere blevet mere udbredt pa grund af en eget frygt for ansvar, eftersom erstatningsansvar for
ledelsen og efterfolgende retssager har veere genstand for stor omtale inden for de seneste &r. Denne
observation af tilbageholdenhed over for risiko ses desuden pa det individuelle plan, hvorved nogle
ledelsesmedlemmer stiller krav til selskabet om en aktiv ledelsesansvarsforsikring som betingelse for

indtreedelse i ledelsen.?2¢

At ledelsen er blevet mere risikoavers, er ogsa benavnt “the chilling-effekt”, hvorefter ledelsen:

i3

[...] may even be chilled from taking risks. The chilling effect refers to an over-
deterrence of the injurer, where the predefined level of care is too high [...] To
prevent the chilling effect, the risk to be held liable should be allocated to a more

efficient risk bearer, such as the corporation or an insurer.”’**’

Som citatet anforer, er chilling-effekten ikke enskelig for nogen parter. En losning herpd kan netop
vare en ledelsesansvarsforsikring. Forsikringen vil 1 denne forbindelse have en positiv corporate
governance-effekt, idet ledelsen oplever at have sterre handlerum til at foretage forretningsmaessige
dispositioner, til at kunne sikre selskabets ekonomiske grundlag og veaekst, uden at skulle frygte le-
delsesansvar.??® Ledelsesansvarsforsikringen kan saledes forhindre, at forsigtighedshensynet tager
overhdnd og handlingslammer ledelsen, hvorved ledelsen ufortredent kan sikre kontinuerlig udvik-

ling for selskabet.???

Af fornevnte hensyn gér flere igen i afsnit 2.3.4. om business judgment rule. Reglen segger at give
ledelsen handlerum ved at tillade en fejlmargin, sa ledelsen som udgangspunkt ikke vil ifalde ansvar,
hvis et forretningsmaessigt skon er truffet i god tro. Dermed kan ledelsen treffe nedvendige og for-
retningsmaessige risici, uden at skulle unedigt begrenses af risikoen for ansvar. Reglen har samme
hensigt som en ledelsesansvarsforsikring; at en ledelse, der som udgangspunkt er risikoavers, fortsat
vil turde at treeffe beslutninger.?’? Dette forhold er dog ikke ensbetydende med, at business judgment

rule gor ledelsesansvarsforsikringer overfledige. En ansvarsforsikring udger en markant bedre

226 Hanne Sendergaard Birkmose & Karsten Engsig Serensen, ET.2021.173, s. 173

227 M.K.P. Gaber, The effect of D&O insurance on managerial risk taking (2015), s. 75

228 paul Kriiger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret - Kapitalselskaber (2021), s. 367 og Carsten Fode, Ledelses-
ansvar og ansvarsbegreensninger (2020), s. 13

229 Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger (2020), s. 204 og Hanne Sendergaard Birkmose & Karsten
Engsig Serensen, ET.2021.173, s. 181

230 Carsten Fode i Hanne Sendergaard Birkmose m.fl. (red.), Selskaber — aktuelle emner (2019) s. 200
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sikkerhed for ledelsen, eftersom business judgment rule vil athaenge af domstolenes ansvarsbedom-
melse af det forretningsmaessige skeon. Business judgment rule vil dermed ikke forhindre ansvar, hvis

det vurderes, at ledelsens forretningsmaessige skon ikke er truffet pa et loyalt og forsvarligt grundlag.

Selskabsledelsens risikovillighed vil imidlertid vere en harfin balance, idet ledelsen som statueret
ovenfor kan blive for risikoavers, men omvendt ogsa blive for risikovillig. Hvis formaningen om
erstatningsansvaret for ledelsen ikke er lige sé fremtreedende, kan det have den indvirkning pé ledel-
sen, at den foretager mere risikable dispositioner. Det vil gge risikoen for at selskabet vil lide tab.?’!
Det pépeges derfor, at tilstedevarelsen af en forsikring vil pavirke ledelsens adfaerd i sddan en retning,
at denne bliver for risikovillig — ogsé kaldet “moral hazard”.?*> Moral hazard indeberer, at ledelsen
bliver for uforsigtig, netop fordi der foreligger en forsikring.?*? I modsatning hertil, er det anfort, at
der ikke er beleg for antagelsen om, at en ledelsesansvarsforsikring med rimelige vilkér vil pavirke

ledelsen til en mere risikovillig adfaerd.?**

I samme ombering kan det diskuteres, om forsikringens indvirkning pa ledelsen vil have en under-
gravende effekt pa den praventive effekt af de erstatningsretlige regler. Som naevnt 1 afsnit 2.3. vil
de erstatningsretlige regler have en corporate governance-effekt, fordi risikoen for at ledelsen vil
ifalde ansvar formentlig vil resultere i en mere ansvarlig ledelse.?**> Denne opfattelse er dog omdisku-
teret, idet flere opfattelser i dag tilsiger, at erstatningsretten ikke l&ngere indebaerer en sddan praven-

tiv effekt, men neermere kun en genoprettende effekt.?*¢

Det opleves, at erstatningsreglernes praeventive effekt er svaekket, fordi det adferdsregulerende
aspekt i moderne ret i hgj grad udledes direkte af regler og faste normer. Omvendt kan der argumen-
teres for, at den preventive effekt stadig findes, fordi den blotte trussel om erstatningsansvar motive-
rer ledelsen til at tegne ansvarsforsikring.?*” Dermed vil erstatningsreglerne fortsat udgere et incita-

ment for ledelsen til forholde sig til risikoen for at ifalde ansvar.

21 Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger (2020), s. 204
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Safremt erstatningsreglernes praventive effekt fortsat anses for geldende, er det usikkert om ledel-
sesansvarsforsikringen vil svakke det adfeerdsregulerende aspekt.?*® Denne péavirkning kan ses ved,
at ledelsen kan blive for risikovillig, hvis ledelsen ikke er lige sa udsat for en sanktion i form af
forpligtelsen til at betale erstatning. I sd fald vil erstatningsreglerne corporate governance-effekt
svakkes af ledelsesansvarsforsikring. Denne negative konsekvens kan dog muligvis afbedes af for-
sikringsselskabet. Dette omtales nedenfor i afsnit 4.2. om forsikringsselskabets rolle i at sikre god

selskabsledelse.

For sa vidt angar erstatningsreglernes genoprettende formal, synes dette formal ikke at have stor virk-
ning for ledelsesansvaret. Dette kan begrundes 1, at erstatningskravet ofte vil overstige den ekonomi-
ske kunnen for det individuelle ledelsesmedlem, hvorved den genoprettende funktion ikke kan opfyl-
des.?* Der argumenteres i den forbindelse for, at anvendelse af en ansvarsforsikring reelt styrker den
genoprettende funktion efter erstatningsretten, idet dekning for tab forarsaget af ledelsen lettes gen-
nem forsikring.?*° Nogle gér endda sd vidt at antage, at en ansvarsforsikring eller lignende ordning
kan veere nodvendig for hensynet til at sikre skadelidtes krav.?*! En ansvarsforsikring vil sdledes
kunne effektivisere erstatningsreglerne for sd vidt angar genopretningshensynet, idet skadelidte far

sterre sikkerhed for dekning.?+?

Opsummerende er ledelsens risikovillighed saledes en kompleks storrelse. En for risikoavers adfaerd
kan skade selskabet, safremt ledelsen ikke er villig til at treeffe de nedvendige beslutninger, mens en
for risikovillig ledelse vil kunne pafere selskabet unedvendige tab. Derfor udtrykker corporate gover-
nance-overvejelserne et kompromis mellem en ledelse, der er for risikovillig og en ledelse, der er for
lidt risikovillig. Dette vil uundgaeligt pavirkes af en ledelsesansvarsforsikring, som i en vis grad kan
have indflydelse pa ledelsens adfzerd i den ene eller anden retning. Pavirkningen heraf synes at vere
af overvejende positiv karakter, omend indferelse af en lovpligtig ansvarsforsikring for ledelsen ikke

anbefales.?*? Ledelsesansvarsforsikringer vil have forskellig pavirkning af erstatningsreglernes

238 Beteenkning nr. 1575/2021, Betenkning om skeerpet ansvarsvurdering for ledelsesmedlemmer m.v. i finansielle virk-
somheder, s. 148

239 Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger (2020), s. 19
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241 Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger (2020), s. 19
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formal. For sd vidt angédr den preventive funktion er det for det forste usikkert, om denne stadig er
geldende og dernaest usikkert, hvordan den pévirkes. Til gengald vil den genoprettende funktion
styrkes, eftersom skadelidte vil have sterre mulighed for dekning. Dermed undergraver en ansvars-
forsikring ikke de erstatningsretlige regler, og har i den forbindelse heller ikke en negativ indvirkning

pa ledelsens corporate governance.

4.2. Forsikringsselskabets rolle i at sikre god selskabsledelse

I forleengelse af ovenstdende overvejelser om, hvilken indflydelse ledelsesansvarsforsikringer har pé
selskabets ledelse, er det relevant at se pa, hvilken rolle forsikringsselskabet kan have i denne kon-
tekst. Det formodes generelt at vare i1 forsikringsselskabers interesse at soge at begrense risikoad-
feerd, eftersom dette vil resultere i en tilsvarende lavere risiko for, at forsikringsselskabet skal udbetale
forsikringsydelsen. I relation til ledelsesansvarsforsikringer vil forsikringsselskaberne derfor have en

interesse 1 at begranse ledelsens risikoadfaerd.

Det er nerliggende, at i jo hegjere grad ledelsen udviser god selskabsledelse, desto lavere vil risikoen
for at ifalde ansvar vere. Ultimativt vil forsikringsselskabet dermed have en interesse i at sikre, at
ledelsen agerer i overensstemmelse med principperne for god selskabsledelse. I det folgende skal det

derfor underseges, hvordan forsikringsselskabet kan opna dette.

Som naevnt i afsnit 2.3. antages erstatningsreglerne at have en corporate governance-funktion, idet
erstatningsreglernes praventive funktion er med til at sikre god selskabsledelse. I afsnittet ovenfor
blev det imidlertid overvejet, hvorvidt erstatningsreglernes preeventive funktion er sat ud af spil i kraft
af ledelsesansvarsforsikring. Séfremt dette er tilfeeldet, kan der argumenteres for, at forsikringssel-
skaberne kan medvirke til at bibeholde erstatningsreglernes preventive effekt.?** Dette kan foregé péa

forskellige mader.

En af mdderne, hvorpd forsikringsselskabet kan sikre den praeventive effekt, er gennem overvigning
af ledelsen. Denne overvagning kan blandt andet finde sted i forbindelse med forsikringens tegning.

Her vil forsikringsselskabet typisk gennemga det forsikringstagende selskabs seneste tre til fem &rs

244 Hanne Sendergaard Birkmose & Karsten Engsig Serensen, ET.2021.173, s. 182
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regnskaber, ledelsens sammensatning, selskabets datterselskaber og branchefolsomheden.?*> Derud-
over vil forsikringsselskabet som navnt i afsnit 3.2.5. om forsikringstiden stille en reekke sporgsmal
til eksempelvis aktuelle og potentielle krav og muligvis ogsa corporate governance-relaterede for-
hold.?*¢ Alle de oplysninger, som forsikringsselskabet indsamler i den forbindelse, vil i forsikrings-
retlig forstand veare at betegne som risikooplysninger.2*’ I tilfeelde af at risikooplysningerne viser sig
at vaere urigtige, vil virkningerne heraf reguleres af FAL §§ 4-10. Det skal i den sammenhang be-
merkes, at risikooplysningerne anses for afgivet separat af hvert ledelsesmedlem, sdledes at viden
hos et ledelsesmedlem ikke kommer andre ledelsesmedlemmer til skade. Dette heenger sammen med

det forhold, at ledelsesansvaret er et personligt ansvar.?4

I forbindelse med forsikringsselskabets indsamling og gennemgang af oplysninger fér forsikringssel-
skabet et indblik i det forsikringstagende selskabs potentielle risici. Forsikringsselskabet far saledes
et fornuftigt grundlag for at foretage en risikovurdering og derefter fastsatte forsikringsvilkdrene og
forsikringspremien. Denne gennemgang kan ligeledes give ledelsesmedlemmerne en indikation af,
hvor risikofyldt det er at vaere en del af netop denne ledelse.?*® En sddan viden formodes at have en

positiv indflydelse pa ledelsens risikoadfaerd.

Overvagning af ledelsen vil ogsé kunne finde sted efterfolgende, hvor forsikringsselskabet lobende
evaluerer ledelsens forhold. Dette kan eksempelvis ske med udgangspunkt i FAL §§ 45-50 om fare-
foragelser eller en klausul i forsikringsvilkdrene om, at der i tilfelde af visse fareforandringer skal
ske indberetning til forsikringsselskabet uden ugrundet ophold. Vasentlige risikoforandringer kan
vare &ndringer i ejerforholdene, &ndringer i ledelsens sammensatning eller offentlige myndigheders
krav mod selskabet.?>? En sddan lebende overvagning af ledelsen vil formentlig ligeledes bidrage til

at fastholde ledelsens incitament til at begranse sin risikoadfzerd.

En anden made, hvorpd forsikringsselskabet kan sikre den preventive effekt, er ved at fastholde en
vis risiko for ledelsesmedlemmerne. Dette vil eksempelvis vare tilfeeldet, hvis forsikringsselskabet

opererer med en selvrisiko, idet ledelsesmedlemmerne dermed fortsat er underlagt en vis gkonomisk
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risiko.?’! Derudover kan forsikringsselskaberne indsatte sikkerhedsforholdsregler i forsikringsvilka-
rene. Sddanne regler vil palegge ledelsen at foretage bestemte handlinger i konkrete situationer, og
hvis ikke reglen iagttages, vil forsikringen ikke yde deekning. En sikkerhedsforholdsregel vedrerende
ledelsesansvar, kunne vare, at ledelsen skal serge for at indfri ulovlige kapitalejerldn, s& snart den
gores bekendt hermed.?>? Sikkerhedsforholdsregler vil dermed kunne sikre god selskabsledelse, hvis
den pékravede handling er udtryk herfor.?*3

Der er séledes adskillige mader, hvorpa forsikringsselskabet kan have en aktiv rolle i forseget pé at
begranse ledelsens risiko for at ifalde ansvar og fremme god selskabsledelse. Dette er imidlertid ikke
ensbetydende med, at forsikringsselskabet faktisk udever denne rolle i praksis. En undersegelse viser
navnlig, at det ikke er rentabelt for forsikringsselskabet at foretage lobende overvagning af selskabet
samt at anvendelsen af selvrisiko og sikkerhedsforholdsregler nok er minimal.?>* I praksis vil forsik-
ringsselskabets rolle dermed typisk alene komme til udtryk i forbindelse med forsikringsselskabets
risikovurdering ved tegningen. @vrig involvering i at sikre god selskabsledelse vil dermed sjeldent

komme pé tale.

4.3. Selskabets interesse i relation til ledelsesansvarsforsikringer

I afsnit 3.2.1. omtaltes det, hvordan det ofte vil vere selskabet, der tegner en ledelsesansvarsforsik-
ring, som sikrer ledelsesmedlemmerne. Denne ledelsesansvarsforsikring vil deekke det eventuelle er-
statningsansvar, som ledelsen vil kunne ifalde over for eksempelvis selskabet selv, hvis selskabet
lider tab som folge af ledelsens dispositioner. Selskabet vil dermed ultimativt tegne en forsikring,
som deekker ansvar for skade, der paferes selskabet selv. Denne cirkuleere ssammenhang rejser sporgs-
maélet om, hvorvidt det egentlig er i selskabets interesse at tegne en ledelsesansvarsforsikring til fordel
for ledelsen. Forst og fremmest skal det dog beskrives, hvad begrebet selskabets interesse naermere

indeholder.

25! Klaus Stubkjaer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 138 f.
252 Klaus Stubkjaer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 144 f.
253 Hanne Sendergaard Birkmose & Karsten Engsig Serensen, ET.2021.173, s. 183

254 Hanne Sendergaard Birkmose & Karsten Engsig Serensen, ET.2021.173, s. 182 f.
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Begrebet selskabets interesse fremgér flere steder i selskabsloven. Visse bestemmelser nevner be-
grebet direkte. Det drejer sig om SL § 136, stk. 1, nr. 3 om den selskabsretlige tegningsret, SL § 139
a om vederlagspolitik, SL § 139 d, stk. 5 om vasentlige transaktioner mellem nertstdende parter og
SL § 207, stk. 1, nr. 2 om generalforsamlingens beslutning om selvfinansiering. I andre bestemmelser
er det forudsat, at en selskabet har en egeninteresse. Eksempelvis i selskabslovens generalklausuler
sdsom SL §§ 108 og 127 samt SL § 131 om inhabilitet.?>> Dertil kommer den selskabsretlige grund-
setning om, at ledelsen altid skal varetage selskabets interesse pé loyal og forsvarlig vis. 2°¢ Det er
saledes evident, at selskabets interesse er et begreb, som er vigtigt at forholde sig til. Tilsidesattelse
heraf vil eksempelvis kunne medfere erstatningsansvar som omtalt i afsnit 2.3.4. om business judg-

ment rule.

Hverken selskabsloven eller forarbejderne hertil rummer imidlertid en nermere definition af, hvad
der forstds ved selskabets interesse. Der kan derfor vere usikkerhed om, hvad begrebet nermere in-
deholder. Sarligt nar der henses til, at et selskab som juridisk person teoretisk set ikke kan have sin
egen vilje, fordi det ikke er en fysisk person.?>” Selskabets interesse ma derfor afspejle bestemte fy-

siske personers interesser i selskabet.

Spergsmalet er herefter, hvem disse bestemte personer med interesse i selskabet er. Den traditionelle
opfattelse har veeret, at summen af kapitalejernes kollektive interesse er lig selskabets interesse.?>
Ofte vil kapitalejerne eksempelvis have en kollektiv interesse i selskabets ekonomiske afkast. Denne
opfattelse kan udfordres, fordi det ikke nadvendigvis er givet, at kapitalejerne har en felles interesse.
Der kan eksempelvis forekomme uenigheder mellem onsket om at udlodde udbytte over for ensket
om at foretage investeringer.?>® Forefindes en kollektiv interesse blandt kapitalejerne, ma denne imid-

lertid veere reference for selskabets egeninteresse.?®?

Opfattelsen af, at selskabsinteressen udgeres af kapitalejernes kollektive interesse, har dog udviklet

sig, saledes at selskabsinteressen nu ogsa antages at omfatte andre interesser reprasenteret af

255 Lars Bunch & Jan Schans Christensen, U.2011B.1, s. 1

256 Carsten Fode i Hanne Sendergaard Birkmose m.fl. (red.), Selskaber — aktuelle emner II (2019), s. 249, Jan Schans
Christensen, Selskabsloven med kommentarer (2012), s. 394 og Erik Werlauff, Selskabsret (2019), s. 30
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medarbejdere, kreditorer og samfundet.?¢! Et samlebegreb for disse personer er “stakeholders” 26

Medarbejdernes interesse 1 selskabet kommer blandt andet til udtryk gennem reglerne om medarbe;j-
derrepresentation i selskabslovens kapitel 8. Kreditorernes interesse afspejles blandt andet gennem
reglerne om selskabets kapitalberedskab og kapitalafgang.?> Samfundets rolle ses eksempelvis ved

kravet om, at store selskaber skal redegere for deres samfundsansvar i form af en CSR-politik.26*

Fastleeggelsen af selskabets interesse vil séledes altid bero pa en konkret vurdering ud fra det pagel-
dende selskab. Denne vurdering kan med fordel tage udgangspunkt i selskabslovens generalklausuler
i blandt andet SL §§ 127, 131, 132 og 179, stk. 2. Disse bestemmelser udtrykker den selskabsretlige
loyalitetspligt, der overordnet gér ud pa, at der ikke mé tage uvedkommende hensyn eller varetages
personlige interesser.?®> Opsummerende er selskabets interesse dermed vanskelig at definere, iser

fordi den beror pa en serdeles teoretisk — og muligvis knap sé praktisk relevant — diskussion.

Der er abenlyst, at det er i ledelsens personlige interesse at have en ledelsesansvarsforsikring, fordi
forsikringen vil kunne dekke det ansvar, som ledelsen métte ifalde. Herved reduceres ledelsesmed-
lemmernes risiko som n&rmere omtalt i afsnit 3.3. Spergsmalet er dog, om det tillige er i selskabets

interesse at tegne en ledelsesansvarsforsikring til fordel for ledelsen.

Pa den ene side kan der argumenteres for, at der foreligger et mods@tningsforhold mellem selskabets
og ledelsens interesse. Modsatningsforholdet kommer til udtryk ved, at selskabet formentlig ikke har
en interesse 1 at tegne og betale for en forsikring, der skal dekke eventuelle erstatningskrav péfort
ledelsen. Isar ikke nér disse erstatningskrav udspringer af ledelsens egen culpese adfaerd. Dette ville
forekomme urimeligt. Ud fra denne tankegang synes det ikke at vere i selskabets interesse at invol-
vere sig 1 ledelsens ansvarsforsikringer. Ledelsen vil derfor selv skulle tegne personlige ledelsesan-

svarsforsikringer.26¢

Pa den anden side er der i teorien bred enighed om, at ledelsesansvarsforsikringer faktisk er i selska-

bets interesse. Dette sker ud fra en rekke argumenter.
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For det forste kan der argumenteres for, at tilstedeverelsen af en ledelsesansvarsforsikring forbedrer
mulighederne for at rekruttere kompetente og kvalificerede ledelsesmedlemmer.?®” Dette er naturlig-
vis 1 selskabets interesse, idet en kompetent og kvalificeret ledelse vil vare bedst egnet til at skabe
veardi for selskabet. Der kan sdledes vare en risiko for, at potentielle ledelsesmedlemmer vil atholde

sig fra at indtraede i selskabets ledelse, hvis der ikke foreligger en ansvarsforsikring af ledelsen.

For det andet kan der argumenteres for, at ledelsesansvarsforsikringen sikrer, at der er midler til at
daeekke erstatningskrav mod ledelsen. Dette vil 1 hej grad vere i selskabets interesse, hvis selskabet
lider et tab, og selskabet eller dets konkursbo retter krav mod ledelsesmedlemmerne. Uden en ledel-
sesansvarsforsikring kan det vere vanskeligt for et ledelsesmedlem at udrede et sddant erstatnings-
krav af sine personlige midler.?®® Selskabet vil derfor @ge sine muligheder for dakning, hvis der er
en ledelsesansvarsforsikring. Dermed vil ledelsesansvarsforsikringen have ekonomisk verdi for sel-
skabet. Dette udger et staerkt argument til stette for, at ledelsesansvarsforsikringen faktisk er i selska-

bets interesse.

For det tredje antages en ledelsesansvarsforsikring at have en positiv indflydelse pé ledelsens adferd,
idet ledelsen muligvis bliver mindre risikoavers, hvis ledelsen ikke skal frygte risikoen for erstat-
ningsansvar. Det kan vare til gavn for selskabet, hvis ledelsen i s& fald bliver mere villig til at treeffe
nedvendige beslutninger.?%® Forsikringen kan dog ogsa vise sig at have negativ indflydelse pa ledel-
sens adfaerd hvis ledelsen bliver for risikovillig, hvilket er omtalt i afsnit 4.1. om forsikringens cor-
porate governance-implikationer. Denne negative indflydelse vurderes imidlertid ikke at have en sa-
dan karakter, at ledelsesansvarsforsikringer ikke er i selskabets interesse. Ud fra disse argumenter kan
det samlet laegges til grund, at det er i1 selskabets interesse at tegne og betale for en ledelsesansvars-
forsikring, der daekker selskabets ledelse. Det potentielle mods@tningsforhold mellem selskabets og

ledelsens personlige interesse, er sdledes ikke problematisk.

Der opstér ikke samme tvivl i forhold til personlige ledelsesansvarsforsikringer, fordi forsikringen i

sa fald hverken tegnes eller betales af selskabet. I de tilfeelde, hvor forsikringen er personlig, kan der

267 Lars Bunch & Jan Schans Christensen, U.2011B.1, s. 7, Hanne Sendergaard Birkmose & Karsten Engsig Serensen,
ET.2021.173, s. 176 og Klaus Stubkjeer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020),
s. 84
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ikke stilles samme krav om, at forsikringen skal vare i selskabets interesse. En personlig forsikring
er saledes ikke i strid med selskabets interesse, fordi der ikke er krav om, at forsikringen skal vere i
selskabets interesse. Det vurderes derfor ikke at vaere relevant at undersoge sporgsmalet nermere, og

det ses heller ikke behandlet i hverken praksis eller litteraturen.

Nér det er fastlagt, at det er i selskabets interesse at tegne en ledelsesansvarsforsikring, er det efter-
folgende spergsmal, om opfattelsen gaelder for enhver forsikring uanset vilkarene. Til besvarelse

heraf anferes folgende:

”Pd den baggrund ma det anses for at veere i overensstemmelse med savel kapital-
ejernes kollektive interesse som kreditorinteressen, at selskabet tegner en ansvars-
forsikring for ledelsesmedlemmerne pd rimelige vilkar og afholder de omkostnin-

ger, der er forbundet med forsikringen. "

Selskabet vil siledes kunne atholde forsikringspraemien til en ledelsesansvarsforsikring under forud-
setning af, at vilkdrene anses for rimelige. Der er bred tilslutning hertil i teorien.?’! Som naevnt i
afsnit 3.3. kan den nuverende udvikling pa forsikringsmarkedet imidlertid fere til, at forsikringsom-
kostningerne overstiger rimelighedens grenser. Dette vil ultimativt fore til den konsekvens, at det
ikke leengere vil vaere i selskabets interesse at betale for forsikringen. Flere storre danske selskaber

har da netop métte tage denne konsekvens og fravalgt forsikringen.>”?

4.4. Beslutningskompetence ved tegning

I de tilfzelde hvor selskabet tegner en ledelsesansvarsforsikring, er det relevant at afklare hvilket sel-
skabsorgan, der har kompetence til at treeffe beslutning om tegning. Det er specielt relevant at gen-

nemga, eftersom omrédet ikke er genstand for regulering.?’®

Jevnfor afsnit 2.2. om ledelsens forpligtelser skal selskabets ledelse treeffe de centrale beslutninger,

der skal sikre selskabets gkonomiske grundlag og vaekst. Selskabets ledelse vil typisk bestd af en

270 Lars Bunch & Jan Schans Christensen, U.2011B.1, s. 7
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bestyrelse og en direktion, og det vil derfor vaere den umiddelbare konklusion, at tegning foretages af
et af disse organer. Eftersom direktionen som udgangspunkt alene vil have til opgave at styre den
daglige ledelse, kan kompetencen ikke tilfalde dette organ, jf. SL §§ 117 og 118 modsatningsvis. Det
er i stedet den generelle opfattelse i dansk ret, at bestyrelsen har beslutningskompetencen, eftersom
bestyrelsen har til opgave at treffe beslutninger af vasentlig betydning for selskabet, jf. SL § 115.
Dette udgangspunkt udfordres dog.

For at kunne treeffe beslutning om at tegne ledelsesansvarsforsikring, er det et krav, at dispositionen
er 1 selskabets interesse. Det er netop i den forbindelse, at det retlige udgangspunkt om bestyrelsens
beslutningskompetence, er blevet udfordret. Det anferes navnlig, at der i beslutningen om at tegne

forsikring kan opsté en skavvridning mellem ledelsens og selskabets interesse.?’*

Som fastslaet i afsnit 4.3. om selskabets interesse, har selskabet en klar interesse i at tegne og atholde
udgifterne til forsikringspraemien. Selskabets interesse heri vil imidlertid athange af, at forsikrings-
vilkarene og premien er rimelig. I kontrast hertil vil ledelsens interesse som udgangspunkt vaere upa-
virket af disse faktorer. Dette kan blandt andet forklares ved, at ledelsens interesse er af personlig
karakter, idet ledelsens ansvar er personligt, direkte og ubegranset, jf. SL § 361. P4 baggrund af
ledelsens personlige interesse er der fare for, at ledelsen tager mindre hensyn til forsikringsvilkérene

og preemiens rimelighed end selskabets interesse ville tilsige.?”

Idet der potentielt kan vare en interessekonflikt mellem selskabet og ledelsen, kan det pastas, at be-
styrelsen vil veere inhabil ved beslutningen om at tegne ledelsesansvarsforsikring.?’® Det folger af SL
§ 131, at et ledelsesmedlem vil vere inhabilt i behandlingen af spergsmél om aftaler mellem selskabet
og tredjemand om et forhold, som ledelsesmedlemmet har en vaesentlig interesse i, og hvor denne
interesse kan vare stridende mod selskabets interesse.?’” Inhabilitet kan eksempelvis opstd i tilfelde,
hvor der indgés aftale med et andet selskab, som et ledelsesmedlem ligeledes er medlem af, eller ved

sagsskridt i forbindelse med en retssag, som et ledelsesmedlem har en vaesentlig interesse i.278

274 Hanne Sendergaard Birkmose & Karsten Engsig Serensen, ET.2021.173, s. 177
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Bestemmelsen kan appliceres pa behandlingen af spergsmaélet om indgéelse af en forsikringsaftale
mellem selskabet og et forsikringsselskab. Her vil ledelsen netop have en vasentlig interesse, og det
er ikke sikkert, at ledelsens praeferencer til forsikringen nedvendigvis stemmer overens med selska-
bets interesse i relation til blandt andet forsikringsvilkdrene og praemiens rimelighed. Den samlede

bestyrelse vil dermed kunne blive inhabil ved behandling af spergsmaélet.>”

Baggrunden for SL § 131 er, at der i en situation, hvor et ledelsesmedlem har en vasentlig interesse
i en aftale mellem selskabet og tredjemand, vil kunne opstd en interessekonflikt mellem ledelsens
loyalitetspligt over for selskabet og ledelsens egeninteresse.?®° SL § 131 sgger at forhindre dette ved
at foreskrive, at det inhabile ledelsesmedlem afskares fra at deltage i selskabets behandling af det
pageldende emne. Dette geelder uagtet, om der reelt opstér en tvist mellem selskabet og det inhabile
ledelsesmedlem. Herved soger loven at sikre, at ledelsen alene vil varetage selskabets interesser og
ikke tage uvedkommende hensyn.?8! Der ses imidlertid ikke at vaere retspraksis vedrerende sporgs-
malet om ledelsens eventuelle inhabilitet efter SL § 131 i forbindelse med ledelsesansvarsforsikrin-

ger, som kan bruges til at udlede neermere om dette forhold.

Hvis den samlede bestyrelse erklares inhabil i relation til beslutningen om at tegne en ledelsesan-
svarsforsikring, vil bestyrelsen ikke vere beslutningsdygtig, jf. SL § 124, stk. 1 forudsatningsvis. |
denne situation ma beslutningen derfor tilfalde generalforsamlingen.?®? Det er i den forbindelse an-
fort, at netop beslutningskompetencen vedrerende tegning af ansvarsforsikring for ledelsen altid ber
henlagges generalforsamlingen.?®® Det vil samtidigt bevirke, at der ikke kan foreligge tvivl om inte-
ressekonflikt og dermed inhabilitet, eftersom beslutningen ikke traeffes af ledelsen selv, jf. SL § 131.
Det bemarkes, at det kun vil vere for bestyrelsen, at generalforsamlingen skal treeffe afgerelse, da

der ikke burde opsta inhabilitet for bestyrelsens tegning af forsikring for direktionen.?84

Som modargument pépeges det, at generalforsamlingen alene er tillagt kompetencen pa udvalgte om-

radder, blandt efter SL §§ 88, 106, 107 og 120.2%° Eftersom lovgiver ikke har tillagt
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generalforsamlingen kompetencen i forhold til tegning af ledelsesansvarsforsikringer, ma bestyrelsen
derfor have kompetencen. Dette folger udgangspunktet om, at bestyrelsen traeffer beslutninger af stor
betydning for selskabet, jf. afsnit 2.2. om ledelsens forpligtelser. Det ber imidlertid navnes, at gene-
ralforsamlingen ikke afskeres fra at treeffe beslutninger pa andre omrader, blot fordi disse ikke er
navnt direkte i selskabsloven, eftersom aftalefrihed er udgangspunktet, si lenge der ikke er praecep-

tive regler. 2%

Det er ligeledes foreslaet, at der ber indferes en foreleeggelsespligt for generalforsamlingen, hvorved
bestyrelsens beslutning om tegning af forsikring skal godkendes af generalforsamlingen.?8” En sddan
foreleggelsespligt ses ogsé 1 andre tilfeelde. Eksempelvis ved beslutningen om selvfinansiering, hvor
SL § 207 foreskriver, at beslutningen skal godkendes af generalforsamlingen. SL § 207 bestemmer
desuden, at ledelsen til brug for generalforsamlingens beslutning skal fremlagge en skriftlig redego-
relse med oplysninger om blandt andet selskabets interesse i at gennemfore dispositionen, samt hvilke
konsekvenser dispositionen medferer for selskabets ekonomi. En lignende regel vil kunne indferes
vedrerende beslutningen om tegning af ledelsesansvarsforsikringer, idet der herved kan sikres, at be-
slutningen falger selskabets interesser.?8® Samme hensyn til at sikre selskabets interesse fremgér ogsé
af SL §§ 198 og 210 om selskabets erhvervelse af egne kapitalandele og kapitalejerlédn.?®® Disse be-
stemmelser indeberer ligeledes et krav om generalforsamlingsgodkendelse, hvorved selskabets inte-
resse varetages.??® Der anerkendes dermed i selskabsloven, at der i visse tilfelde kan opsté en inte-

ressekonflikt, der nadvendigger, at bestyrelsen ikke kan foretage visse beslutninger pa egen hand.

I de tilfzlde hvor bestyrelsen treffer beslutning om, at selskabet skal tegne en ledelsesansvarsforsik-
ring uden generalforsamlingens indblanding, kan der argumenteres for, at bestyrelsen som minimum
ber underrette generalforsamlingen.?”! Ved en sidan offentliggerelse af beslutningen far kapitalejerne
mulighed for at overvage eventuelle positive og negative implikationer af ledelsesansvarsforsikrin-
gen, som er gennemgaet i afsnit 4.1. om corporate governance-implikationer. Kapitalejerne fér lige-

ledes indsigt i selskabets udgifter i forbindelse med ledelsesansvarsforsikringen.?®> Imod dette
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synspunkt kan det anfores, at der kan skabes mistillid til ledelsen, hvis generalforsamlingen far op-
lysninger om en ledelsesansvarsforsikring. Dette kan blandt andet ske, hvis kapitalejerne far det ind-
tryk, at bestyrelsen og direktionen leder selskabet pd en for risikabel méde, og at ledelsen gennem
forsikringen seger at forhindre at blive gjort ansvarlig for tab herved.?>® Det er dog ikke sikkert, at en
sadan mistillid vil opstd, og der er derfor gode argumenter for at underrette generalforsamlingen om

beslutningen om at tegne en ledelsesansvarsforsikring.

Der ses séledes et fraver af konsensus pad omradet angdende beslutningskompetence ved tegning af
ansvarsforsikring for ledelsen. En faelles opfattelse findes i, at generalforsamlingen ber treffe beslut-
ning, hvis dette er anfort i vedtegterne. Dette er ligeledes opfattelsen for ansvarsbegransningsaftaler,
hvor selskabet patager sig ledelsens ansvar.?** Herudover er der ikke sammenfald, men mest synes at
tale for, at bestyrelsen kan treffe beslutningen om at tegne ledelsesansvarsforsikring. Sarligt nar der
henses til, at det ikke er fundet nedvendigt at lovregulere forholdet. Et selskab vil desuden altid kunne
treeffe vedtegtsbestemmelse om at fratage bestyrelsen kompetencen. Bestyrelsen vil saledes kunne
traeffe beslutningen, sd lenge andet ikke fremgar af vedtegterne, og forsikringen tegnes pé rimelige
vilkar.2>> Det ber imidlertid altid bero pa en konkret vurdering, hvorvidt der foreligger en interesse-

konflikt og dermed inhabilitet for bestyrelsen.

293 Hanne Sendergaard Birkmose & Karsten Engsig Serensen, ET.2021.173, s. 183

294 Bernhard Gomard i Klaus J. Hopt & Gunther Teubner (red.): Corporate Governance and Directors’ Liabilities
(1985), s. 222 og Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger (2020), s. 181

295 Klaus Stubkjer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 24
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5. Forsikringens indflydelse pa den indbyrdes ansvarsfordeling

Forsikring er en velegnet metode til at afdeekke ledelsens risiko for at ifalde ansvar. Dette skyldes, at
en forsikring i1 vidt omfang minimerer ledelsens skonomiske risiko. Som navnt i afsnit 3.2.1. kan en
ledelsesansvarsforsikring enten vere kollektiv eller personlig. En kollektiv ledelsesansvarsforsikring
vil omfatte hele selskabets ledelse. Athangig af valg af ledelsesstruktur kan det betyde, at bestyrelsen
og direktionen er sikret. En personlig ledelsesansvarsforsikring vil derimod kun omfatte det enkelte

ledelsesmedlem, som har tegnet forsikring.

Sondringen mellem disse former for ledelsesansvarsforsikring far betydning, nar det undersoges,
hvilken indflydelse forsikringen har pé den indbyrdes ansvarsfordeling blandt flere ansvarlige ledel-
sesmedlemmer. Dette forhold har stor betydning, fordi baggrunden for at tegne en ledelsesansvars-
forsikring typisk er at minimere den ekonomiske risiko. Derfor er det ogsa nedvendigt at afklare,

hvilken gkonomisk virkning forsikringen reelt har.

Forst gennemgds udgangspunktet om solidarisk heaftelse for flere ansvarlige ledelsesmedlemmer.
Dernast behandles de situationer, hvor henholdsvis ingen eller alle ansvarlige er dekket af en forsik-
ring. Herefter behandles de tilfelde, hvor kun en eller flere — men ikke alle — ansvarlige er dekket af
en forsikring.?%° Slutteligt vurderes det, hvilke overvejelser retstilstanden giver anledning til i forhold

til ledelsesansvarsforsikringer.

5.1. Udgangspunktet om solidarisk haeftelse

I sager om ledelsesansvar vil der ofte vere flere ledelsesmedlemmer involveret, hvorfor flere ledel-
sesmedlemmer kan blive erstatningsansvarlige. I denne situation foreskriver SL § 363, stk. 2, 1. pkt.,
at de erstatningsansvarlige hafter solidarisk for erstatningsbelabet over for skadelidte. Reglen i SL §
363, stk. 2 er imidlertid ikke saerlig for ledelsesansvarssager, idet reglen blot kodificerer almindelige

erstatningsretlige principper.?®’

296 Andreas Bloch Ehlers, Grundleggende erstatningsret (2019), s. 65 £.
297 Brik Werlauff, Erstatningsansvar i selskabsforhold (2020), s. 32
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Solidarisk heftelse indebarer, at skadelidte kan kraeve hele erstatningsbelebet hos alle de ansvarlige
skadevoldere. Nér skadelidte har modtaget erstatningsbelobet, vil samtlige skadevoldere vare frigjort
over for skadelidte.?”® Dette stir i modsatning til pro rata haftelse, hvorefter hver skadevolder alene
er ansvarlig for hver sin del af erstatningsbelobet. Pro rata haftelse ville dermed indebzre, at skade-
lidte alene kunne gore en del af kravet geeldende mod hver af de erstatningsansvarlige.?”® Den soli-

dariske haftelse kan illustreres ved dommen U 1998.1137 H.

U 1998.1137 H angik aktieselskabet OKStimist, der drev en professionel fodboldklub, som
gik konkurs. I dommen fastslog Hojesteret, at fem bestyrelsesmedlemmer i selskabet var
erstatningsansvarlige for uforsvarlig fortsat drift efter hablashedstidspunktet, hvilket med-

forte et tab pa ca. 1 mio. kr. for kreditorerne.

I denne sag sagsegte konkursboet navnlig samtlige medlemmer af fodboldselskabets bestyrelse for
selskabets fulde tab.3% Det var saledes ikke nedvendigt at fore en separat sag for hvert bestyrelses-

medlem og herefter sagsoge bestyrelsesmedlemmet for dennes del.

Eftersom skadelidte kan krave hele erstatningsbelabet betalt af hver skadevolder, vil skadelidte
kunne fa dekning for sit krav sa leenge blot én af de solidarisk ansvarlige skadevoldere eller skade-
volderne tilsammen er betalingsdygtige. Den solidariske heftelse er dermed en fordel for skade-
lidte.’®! Dette ger sig seerligt geeldende i ledelsesansvarssager, hvor erstatningskravet kan udgere an-
seelige belgb. Det bemerkes, at en eventuel lempelse af et ledelsesmedlems erstatningsansvar efter
SL § 363, stk. 1 vil have den virkning, at ledelsesmedlemmet kun hefter med den lempede andel, jf.
SL § 363, stk. 2, 2. pkt.3*?

Sa snart skadelidte har modtaget betaling, vil det vaere skadelidte uvedkommende, hvordan erstat-
ningsbyrden endeligt fordeles i det indbyrdes forhold mellem skadevolderne. Det vil imidlertid have
stor betydning for skadevolderne, om den, der har indfriet over for skadelidte, ogsa skal bere tabet,

eller om — og hvordan — tabet kan fordeles blandt alle de erstatningspligtige.

298 Bo von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret (2019), s. 490

299 Andreas Bloch Ehlers, Grundleggende erstatningsret (2019), s. 64 f.

300 Brik Werlauff, Bestyrelsens arbejde og ansvar (2020), s. 23

301 Bo von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret (2019), s. 490

302 Klaus Stubkjaer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 67
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Fordeling af tabet vil kunne ske efter SL § 363, stk. 2, 3. pkt. Reglen om indbyrdes ansvarsfordeling
i EAL § 25, stk. 2 finder ogsa anvendelse.’?* Sidstnaevnte bestemmelse navner specifikt hensyntagen
til foreliggende ansvarsforsikringer.?%* Begge bestemmelser udtrykker det forhold, at de solidarisk
erstatningsansvarlige hefter pro rata i det indbyrdes forhold, og dermed i sidste ende kun bliver an-
svarlige for hver sin del af ansvaret.’?° Det er imidlertid vigtigt at veere opmeerksom p4, at retten alene

vil tage stilling til regresspergsmalet, hvis der er nedlagt pastand herom under retssagen.?%

5.2. Regressporgsmalet, hvis ingen eller alle deekket af en ansvarsforsikring

Reglen om den indbyrdes fordeling af erstatningsansvaret findes i SL § 363, stk. 2, 3. pkt., som lyder

saledes:

“Har en af de erstatningspligtige betalt erstatningen, kan den pdgceldende afkreeve
hver enkelt af de medansvarlige dennes del under hensyntagen til storrelsen af den

skyld, der matte pahvile hver enkelt, samt omstendighederne i avrigt”

Bestemmelsen finder anvendelse, ndr de erstatningsansvarlige er ligestillede med hensyn til forsik-
ringer. Det vil sige, ndr enten ingen af de erstatningsansvarlige eller nar alle de erstatningsansvarlige
er dekket af en ansvarsforsikring.??” Bestemmelsen svarer til indholdet af EAL § 25, stk. 1, som dog
bliver fortreengt af SL § 363, stk. 2.3 Hvis ingen ledelsesmedlemmer er ansvarsforsikrede, eller hele
ledelsen er omfattet af en kollektiv ledelsesansvarsforsikring, vil fordelingen saledes skulle foretages

efter SL § 363, stk. 2.

Det folger af bestemmelsen, at der blandt andet kan tages hensyn til sterrelsen af den skyld, der métte
pahvile hvert enkelt. Altsé skal der tages hensyn til skylden udvist af det enkelte ledelsesmedlem. Det

vil eksempelvis betyde, at et ledelsesmedlem, der har handlet groft uagtsomt, vil kunne ende med at

303 Jens Meller m.fl., Erstatningsansvarsloven med kommentarer (2020), s. 855
304 Bo von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret (2019), s. 492 f.

305 Andreas Bloch Ehlers, Grundleggende erstatningsret (2019), s. 65

306 Erik Werlauff, Erstatningsansvar i selskabsforhold (2020), s. 33

307 Andreas Bloch Ehlers, Grundleggende erstatningsret (2019), s. 65

308 Jens Meller m.fl., Erstatningsansvarsloven med kommentarer (2020), s. 854 f.
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baere en storre del af erstatningsbyrden end et ledelsesmedlem, der alene har handlet simpelt uagt-

somt.3%?

Derudover nevner bestemmelsen, at der kan tages hensyn til omstendighederne i ovrigt. Der mé
saledes skulle anleegges en helhedsvurdering af, hvad der er rimeligt. Bestemmelsen n&vner dog ikke,
hvad denne vurdering konkret vil angd, men skeles der til den tilsvarende EAL § 25, stk. 1, kunne
eksempler vere risikosynspunkter, sociale eller skonomiske hensyn.*!? Der er séledes overladt et
forholdsvist frit sken til domstolene, hvilket betyder, at regresspergsmalet afgeres meget konkret.?!!
I den situation, hvor alle ansvarlige ledelsesmedlemmer er dekket af en ansvarsforsikring, som dak-

ker hele erstatningsbelabet, vil bedemmelsen dog ikke skulle angd de erstatningsansvarliges gkono-

miske forhold, idet forsikringen overflodigger dette hensyn.3!2

Udgangspunkt er, at ansvaret deles lige blandt de erstatningsansvarlige ledelsesmedlemmer. S&fremt
der foreligger sarlige holdepunkter, vil ansvaret kunne fordeles pa anden vis.*!? Dette kan illustreres

ved dommen U 2007.497 H.

U 2007.497 H omhandler Calypso Verdensrejser A/S, som gik konkurs blot 10 méaneder
efter dets etablering. Virksomhedens eneste finansieringsgrundlag havde veret kundernes

forudbetalinger. Konkursboet anlagde efterfolgende sag mod flere ledelsesmedlemmer.

I alt var seks ledelsesmedlemmer stavnet af konkursboet: fire bestyrelsesmedlemmer, selskabets di-
rektor samt vedkommende, der reelt havde stiet for selskabets daglige ledelse. Ingen af de pagel-
dende var ansvarsforsikrede. Hojesteret fandt, at selskabet var drevet pa en uforsvarlig made som
folge af, at driften alene var finansieret af forudbetalinger, og at selskabet kun var stiftet med en
egenkapital pd 1 mio. kr.3!* Samtlige indstaevnte ledelsesmedlemmer blev demt til solidarisk at betale

erstatning.

Ved den indbyrdes fordeling af ansvaret fandt Hojesteret, at direkteren og den reelle leder skulle

friholde bestyrelsesmedlemmerne, fordi direkteren og den reelle leder, ved ikke at informere

309 Andreas Bloch Ehlers, Grundleggende erstatningsret (2019), s. 65

310 Bo von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret (2019), s. 493 f.

311 Bernhard Gomard, Moderne Erstatningsret (2002), s. 91 f. og Erik Werlauff, Bestyrelsens arbejde og ansvar (2020),
s. 24

312 Bo von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret (2019), s. 495

313 Jan Schans Christensen, Selskabsloven med kommentarer (2012), s. 817

3141 2007.497 H, s. 527
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bestyrelsen, havde gjort det vanskeligt for bestyrelsen at opfylde sine pligter. I det indbyrdes forhold
mellem direktoren og den reelle leder, skulle den reelle leder friholde direktoren.’!> Dommen viser
dermed, at domstolene foretager en konkret rimelighedsvurdering af, hvem der endeligt skal bere
erstatningsbyrden. Generelt antages det dog, at en direkter ofte vil vaere naermere til at baere ansvaret
end menige bestyrelsesmedlemmer, lige s& vel som en bestyrelsesformand oftere vil vaere nermere

til at beere ansvaret end menige bestyrelsesmedlemmer.3!'¢

En sag, hvor alle de erstatningsansvarlige var dekket af en ledelsesansvarsforsikring, er U 2019.1907

H 317

Efter banken Capinordics konkurs blev tre ledelsesmedlemmer sagsegt for tab ved kon-

krete udlansarrangementer. U 2019.1907 H er en af de forste domme om ledelsesansvar

efter finanskrisen, og Hajesteret fremsatte flere generelle preemisser om ledelsesansvar.?!8

I denne sag var ledelsesmedlemmerne delvist daekket af en ledelsesansvarsforsikring, som var tegnet
af Capinordic Bank. Eftersom forsikringen var tegnet af selskabet, métte der vare tale om en kollektiv
forsikringsordning. Forsikringen deekkede 25 mio. kr. af kravet.’!® Ledelsesmedlemmerne var i kraft
af den kollektive forsikring ligestillede i forsikringsmaessig henseende, og derfor skulle der ikke tages
hensyn til forsikringen ved ansvarsfordelingen. I dommen kom dette til udtryk ved, at ansvaret blev
fordelt med hensyn til den udviste skyld og de konkrete omstendigheder, men uden hensyntagen til
forsikringsdakningen. Faktisk indgik forsikringen udelukkende i forhold til spergsmaélet om lem-
pelse, der er omtalt i afsnit 3.2.4. om forsikringssummen. I forhold til regressporgsmaélet illustrerer U
2019.1907 H saledes, at der ikke skal tages hensyn til foreliggende ansvarsforsikringer, hvis de er-
statningsansvarlige er ligestillede i forhold til forsikring, fordi forsikringen dermed ikke forrykker de

erstatningsansvarliges evne til at bare tabet.32

315U 2007.497 H, s. 528

316 Brik Werlauff, Erstatningsansvar i selskabsforhold (2020), s. 34
317U 2019.1907 H, s. 1931, 1936 og 1943

318 Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger (2020), s. 88
319U 2019.1907 H, s. 1931 og 1936

320 Bo von Eyben & Helle Isager, Leerebog i erstatningsret (2019), s. 495
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5.3. Regressporgsmalet, hvis en eller flere er dekket af en ansvarsforsikring

EAL § 25, stk. 2 lyder séledes:

"Er en eller flere af de erstatningsansvarlige deekket af en ansvarsforsikring, gcel-
der § 19, stk. 1 og 2, og § 21. I de tilfeelde, der er ncevnt i § 19, stk. 2, nr. 1 og 2, og
§ 21, kan der ved den indbyrdes fordeling af erstatningsbyrden mellem skadevol-
derne tages hensyn til foreliggende ansvarsforsikringer. § 20 finder tilsvarende an-

vendelse”

Bestemmelsen vil finde anvendelse i de tilfelde, hvor én eller flere af de erstatningsansvarlige er
daekket af en ansvarsforsikring. EAL § 25, stk. 2 fortreenges ikke af SL § 363, stk. 2, 3. pkt., idet EAL
§ 25, stk. 2 regulerer den indbyrdes fordeling af erstatningen, nir de erstatningsansvarlige ikke er

ligestillede i forhold til forsikring.3?!

I tilfeelde med solidarisk erstatningsansvarlige, hvoraf ikke alle har tegnet forsikring, betyder EAL §
25, stk. 2, at EAL § 19, stk. 1 og 2 finder anvendelse. EAL § 19, stk. 1 indebaerer som udgangspunkt,
at erstatningsansvar vil bortfalde, nar der foreligger forsikring. Det betyder, at forsikringsselskaber
som udgangspunkt ikke kan rette regres mod en ikke-forsikret medskadevolder. I det indbyrdes for-
hold vil ansvaret séledes skulle beres af den forsikrede medskadevolder. Derfor vil bestemmelsen
betyde, at den eller de forsikrede ledelsesmedlemmer ikke kan rette regreskrav mod den eller de le-

delsesmedlemmer, der ikke er dekket af en ansvarsforsikring.

Dette er imidlertid alene et udgangspunkt, som kan modificeres — for eksempel ved forsat eller grov
uagtsomhed udvist af den ikke-forsikrede erstatningsansvarlige eller ved skade forvoldt ved udevelse
af offentlig eller erhvervsmessig virksomhed eller virksomhed, der kan ligestilles hermed, jf. EAL §
19, stk. 2, nr. 1 og nr. 2. Disse undtagelser vil betyde, at en ikke-forsikret erstatningsansvarlig, der
handler forsetligt eller groft uagtsomt, kan blive madt af et regreskrav, uanset at den anden erstat-
ningsansvarlige er ansvarsforsikret.’?? Det folger imidlertid af EAL § 25, stk. 2, 2. pkt., at der uagtet
undtagelserne nevnt i EAL § 19, stk. 2, nr. 1 og 2, stadig kan tages hensyn til foreliggende ansvars-

forsikringer.

321 Jens Meller m.fl., Erstatningsansvarsloven med kommentarer (2020), s. 855
322 Jens Meller m.fl., Erstatningsansvarsloven med kommentarer (2020), s. 832
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EAL § 25, stk. 2 er opdelt, hvorefter 1. pkt. angér bortfald af regresansvar og 2. pkt. angér lempelse
af regresansvar, hvor der kan tages hensyn til eventuelle ansvarsforsikringer. Det vil sige, at der efter
2. pkt. kan tages hensyn til, om skadevolder har en ansvarsforsikring, hvorved forsikrede skadevolder
kan blive palagt erstatning for ikke-forsikrede, selvom ikke-forsikrede for eksempel har handlet groft
uagtsomt efter EAL § 19, stk. 2, nr. 1. Dermed vil erstatningsbyrden i mange tilfaelde alligevel blive
palagt ansvarsforsikringen, uagtet undtagelserne i EAL § 19, stk. 2.323

Regresansvaret gaelder imidlertid kun for den indbyrdes fordeling af ansvar mellem de erstatningsan-
svarlige, hvorimod erstatningsansvaret over for skadelidte ikke bortfalder. Skadelidte kan da fortsat
kreeve erstatning fra denne skadevolder, hvorved skadevolder i s fald vil have regreskrav mod den

forsikrede medskadevolder.

Princippet efter EAL § 25, stk. 2, 2. pkt. kom til udtryk i dommen, U 1998.1137 H. Dommen illustre-
rer, hvordan bestemmelsen kan finde anvendelse i praksis med det resultat, at erstatningen palaegges

den erstatningsansvarlige med ansvarsforsikring i det indbyrdes opger.

U 1998.1137 H angik aktieselskabet OKStimist, der drev en professionel fodboldklub, som
gik konkurs. I dommen fastslog Hojesteret, at fem bestyrelsesmedlemmer i selskabet var
erstatningsansvarlige for uforsvarlig fortsat drift efter hablashedstidspunktet, hvilket med-

forte et tab pa ca. 1 mio. kr. for kreditorerne.

I forhold til den indbyrdes ansvarsfordeling anforte Hojesteret, at hele erstatningsbyrden skulle pa-
hvile bestyrelsesformanden. Bestyrelsesformanden var advokat, og havde en ansvarsforsikring i kraft
af sit hverv. Selskabet havde til gengeld ikke tegnet en kollektiv ledelsesansvarsforsikring.** P4
baggrund af disse omstaendigheder blev bestyrelsesformanden palagt hele erstatningsbelebet, netop
pa grund af dennes position som formand og fordi han havde ansvarsforsikring, jf. EAL § 25, stk. 2,
2. pkt. Dermed pévirkede tilstedevarelsen af en ansvarsforsikring den indbyrdes ansvarsfordeling,
fordi der efter EAL § 25, stk. 2, 2. pkt. blev taget hensyn til foreliggende forsikringer, hvoraf besty-

relsesformandens forsikring var den eneste.

323 Folketingstidende 1983-1984 (2. samling), Tilleg A, Justitsministerens bemarkninger ved fremsettelse af L 7, sp.
123
324 Bernhard Gomard, Moderne Erstatningsret (2002), s. 92 f.
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Udgangspunktet i ovenstaende tilfeelde efter EAL § 25, stk. 2, 2. pkt. kan imidlertid fraviges. Denne
fravigelse fremgér for eksempel af dommen U 2000.1013/2 H.

U 2000.1013/2 H omhandlede tre bestyrelsesmedlemmers erstatningsansvar i forbindelse
med selskabets overdragelse af sine aktiver til et nystiftet selskab. Denne overdragelse
medferte risiko for tab hos en norsk kreditor, som havde kebt et edb-system af det oprin-
delige selskab.

Ud af de tre erstatningsansvarlige bestyrelsesmedlemmer var én af dem advokat. I kraft heraf, havde
dette bestyrelsesmedlem en advokatansvarsforsikring, hvor bestyrelsesansvar ogsa var dekket. De to
ovrige bestyrelsesmedlemmer nedlagde péastand om friholdelse, hvorved advokaten skulle friholde
dem erstatningen i medfer af sin ansvarsforsikring. Medlemmerne gjorde geldende, at advokaten

skulle baere ansvaret:

7 [...]1 fordi han var professionelt bestyrelsesmedlem i adskillige selskaber, herun-
der de i sagen omhandlede to selskaber, fordi han mod betaling forestod virksom-
hedsoverdragelsen og behandlede dennes juridiske aspekter, og fordi han har ad-

vokatansvarsforsikring, der deekker hans ansvar som bestyrelsesmedlem. %>

Advokaten bestred denne pastand om friholdelse, og anferte, at der ikke skulle tages hensyn til hans
ansvarsforsikring, idet de gvrige to bestyrelsesmedlemmer " [...] som henholdsvis hovedaktioncer og
direktor er ncermest til at kende de forhold, der kunne begrunde et bestyrelsesansvar”.**° Hojesterets
flertal pa tre dommere tog ikke de gvrige bestyrelsesmedlemmers friholdelsespastand til folge. Retten
fandt ikke belaeg for at lade advokaten friholde de ovrige bestyrelsesmedlemmer pd baggrund af de
ansvarspadragende forhold, eftersom disse havde varet en vaesentlig del af det erstatningspadragende
beslutninger.*?” De dissenterende to dommere stemte for at stadfzeste landsrettens frifindende dom,

og fremsatte derfor ikke bemarkninger om ansvarsfordelingen.

Dommen adskiller sig fra U 1998.1137 H, idet Hojesteret i det forstnevnte tilfaelde tog hensyn til
foreliggende forsikringer efter EAL § 25, stk. 2, 2. pkt. og palagde advokaten hele erstatningsbyrden
pa grund af dennes ansvarsforsikring, mens Hgjesteret 1 U 2000.1013/2 H ikke fandt grundlag for at

palaegge den forsikringsdeekkede advokat erstatningsansvaret. Denne forskel i anvendelsen af EAL §

325U 2000.1013/2 H, s. 1019 f.
326 J 2000.1013/2 H, s. 1020
327 Bernhard Gomard, Moderne Erstatningsret (2002), s. 93
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25, stk. 2, 2. pkt. kan begrundes i sagernes konkrete omstendigheder, hvor der tages hensyn til an-
svarets beskaffenhed og omstaendighederne i ovrigt.*® 1 U 2000.1013/2 H skulle advokaten ikke fri-
holde de ovrige erstatningsansvarlige, fordi disse bestyrelsesmedlemmers position og indsigt var sé
vaesentlige, at friholdelse ikke skulle ske, mens advokaten 1 U 1998.1138 H var bestyrelsesformand,
hvorefter udgangspunktet i EAL § 25, stk. 2, 2. pkt. kunne opretholdes. Dermed er dommen U
2000.1013/2 H et eksempel pa, at en advokat med ansvarsforsikring ikke altid vil skulle friholde de
ovrige ledelsesmedlemmer og baere det indbyrdes ansvar efter EAL § 25, stk. 2, 2. pkt., sdfremt sar-

lige grunde kan foranledige et anderledes resultat.

Udgangspunktet i EAL § 25, stk. 2, 2. pkt. blev ligeledes fulgt i Ostre Landsrets dom af 26. juni 2019.

Ostre Landsrets dom af 26. juni 2019 angik Amagerbanken, som gik konkurs i 2011. Med-
lemmer af bankens bestyrelse og direktion blev fundet solidarisk ansvarlige for omkring
225 mio. kr. pa grund af en tabslidende disposition vedrerende et udlansarrangement til en

kunde. Bankens administrerende direkter og syv bestyrelsesmedlemmer blev demt.

I sagen var bestyrelsesformanden dekket af en personlig ledelsesansvarsforsikring med en forsik-
ringssum péd 100 mio. kr. Det bemaerkes dog, at forsikringsselskabet ikke pa tidspunktet for domsaf-
sigelsen havde taget stilling til, om forsikringen deekkede i sagen. Landsretten udtalte om ansvarsfor-
delingen, at bestyrelsesformanden skulle friholde de evrige ansvarlige, i det omfang erstatningskravet
var daekket af forsikringen. Eftersom erstatningskravet udgjorde 225.461.329 kr., var forsikringssum-
men ikke tilstreekkelig. Landsretten udtalte derfor folgende:

“Hvis der er forsikringsdeekning, skal den del af erstatningsbelobet, som ikke dcek-
kes af forsikringen, i det indbyrdes forhold betales ligeligt, sdaledes at de heraf hver

skal betale en ottendedel.” 3%°

Det vil sige at bestyrelsesformandens forsikring skulle fragd det samlede erstatningsbeleb. Forsik-
ringsselskabet skulle dermed bere en stor del af tabet til gavn for samtlige ansvarlige. Samtidig op-

ndede bestyrelsesformandens ikke fuld deekning for sit tab.33°

328 Bernhard Gomard, Moderne Erstatningsret (2002), s. 93
329 @stre Landsrets dom af 26. juni 2019, sag nr. B-1390-17, s. 322
330 Brik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion - spild af penge eller rettidig omhu? (2020), s. 3
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Opsummerende er det efter EAL § 25, stk. 2 udgangspunktet, at en erstatningsansvarlig, som er an-
svarsforsikret, skal friholde de gvrige erstatningsansvarlige uden forsikring. Dette udgangspunkt blev
fulgt 1 U 1998.1137 H, men fraveget i U 2000.1013/2 H. Det serlige ved Ostre Landsrets dom af 26.
juni 2019 er, at forsikringssummen ikke daekkede hele erstatningsbyrden, hvorved den forsikrede be-
styrelsesformand ud over forsikringssummen skulle hafte solidarisk for det resterende erstatningsbe-

lob.

5.4. Overvejelser om ledelsesansvarsforsikringer pa baggrund af EAL § 25, stk. 2

Analysen af EAL § 25, stk. 2 og reglens betydning for den indbyrdes ansvarsfordeling, nar de erstat-
ningsansvarlige ikke er ligestillet 1 forhold til forsikring, ferer til overvejelser i relation til personlige
ledelsesansvarsforsikringer. Is@r fordi det i medfer af ovenstaende viser sig, at den positive hensyn-
tagen til ansvarsforsikringer medforer, at et forsikringsdaekket ledelsesmedlem ikke nedvendigvis
opndr den tiltenkte effekt af sin forsikring, og at forsikringen i princippet ikke kan blive stor nok.

Dette var tilfaeldet 1 Ostre Landsrets dom af 26. juni 2019, som er behandlet ovenfor.

Ostre Landsrets dom af 26. juni 2019 angik Amagerbanken, som gik konkurs i 2011. Med-
lemmer af bankens bestyrelse og direktion blev fundet solidarisk ansvarlige for omkring
225 mio. kr. pé grund af en tabslidende disposition vedrerende et udlénsarrangement til en

kunde. Bankens administrerende direkter og syv bestyrelsesmedlemmer blev demt.

Der kan argumenteres for, at udgangspunktet efter EAL § 25, stk. 2 kan vere problematisk for det
ledelsesmedlem, der har en personlig ledelsesansvarsforsikring. Dette folger eksempelvis af U
1998.1137 H og Ostre Landsrets dom af 26. juni 2019, hvor erstatningsbyrden netop blev placeret
hos det forsikringsdeekkede ledelsesmedlem. Sé laenge erstatningsbyrden ikke overstiger forsikrings-
summen, vil dette som udgangspunkt ikke vere problematisk, eftersom det forsikringsdaekkede le-
delsesmedlem fortsat vil have afdekket sin gkonomiske risiko. Problemet opstar, safremt erstatnings-

byrden overstiger forsikringssummen, som i Ostre Landsrets dom af 26. juni 2019.

Uden retstilstanden efter EAL § 25, stk. 2, kunne alternativet have veret, at forsikringen alene blev
anset for et personligt anliggende for bestyrelsesformanden, séledes at hver af de ansvarlige skulle
betale en ottendedel uanset eventuel forsikringsdekning. Ud fra et rent ekonomisk perspektiv ville

dette formentlig veere mere onskeligt for bestyrelsesformanden, som derved kunne have opndet fuld
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dekning for sit tab. Dette ville formentlig ligeledes vere 1 forsikringsselskabets interesse, som der-
med ville undga at beere erstatningsbyrden for ogsé de ikke-forsikrede ledelsesmedlemmer. Alterna-
tivet er imidlertid i strid med gaeldende ret efter EAL § 25, stk. 2, som beskrevet ovenfor i afsnit 5.3.
Lovgiver har sdledes som udgangspunkt fundet det mest hensigtsmeessigt at lade forsikringen bere
tabet 1 tilfaelde af flere erstatningsansvarlige, som ikke er ligestillet i forhold til forsikring — selv i de

tilfeelde, hvor erstatningsbyrden overstiger forsikringssummen.3*!

Retstilstanden efter EAL § 25, stk. 2 formodes dermed at give ledelsen incitament til at vaelge den
losning, hvor ledelsen daekkes af en kollektiv ledelsesansvarsforsikring. Dermed vil ovenstdende si-
tuation, hvor erstatningsbyrden ender hos det eneste forsikringsdekkede ledelsesmedlem, ikke op-
std.332 T praksis ses der da ogsa et lavt udbud af personlige forsikringer, der alene deekker enkelte
ledelsesmedlemmer, hvilket kan skyldes, at forsikringsselskabet ikke ensker at baere erstatningsbyr-

den for ogsé de ikke-forsikrede ledelsesmedlemmer.333

Den kollektive ledelsesansvarsforsikring er ogsé forbundet med andre fordele. En af disse fordele er,
at forsvaret under en ansvarssag kan samles og koordineres, hvorved mulighederne for frifindelse kan
oges.>** Serligt hvis bade bestyrelses- og direktionsmedlemmer er omfattet af samme forsikring, vil
det have den fordel, at der undgds mudderkastning mellem de to ledelsesorganer og i stedet fores et
samlet forsvar.’*> En anden fordel ved den kollektive forsikring er, at der typisk vil kunne opnds en

hejere forsikringssum, fordi forsikringsselskabet har bedre mulighed for at vurdere risikoen.?3¢

Den personlige ledelsesansvarsforsikring indebarer dog ogsa fordele. For det forste vil den person-
lige forsikring deekke samtlige bestyrelsesposter, sdfremt vedkommende sidder i flere bestyrelser. For
det andet vil det veere ledelsesmedlemmet selv, der er forsikringstager. Dermed vil ledelsesmedlem-
met ikke vare udsat for den usikkerhed, som kan forekomme, nér selskabet er forsikringstager, fordi

ledelsesmedlemmet selv vil have kontrol over preemiebetaling, opsigelse og oplysningsforpligtelse.®3’

31 Jens Moller m.fl., Erstatningsansvarsloven med kommentarer (2020), s. 832 ff.
332 Brik Werlauff, Bestyrelsens arbejde og ansvar (2020), s. 24

333 Hanne Sendergaard Birkmose & Karsten Engsig Serensen, ET.2021.173, s. 175
334 Hanne Sendergaard Birkmose & Karsten Engsig Serensen, ET.2021.173, s. 175
335 Carsten Fode & Mette Neville, SMV-bestyrelsen — hele vejen rundt (2018), s. 613
336 Hanne Sendergaard Birkmose & Karsten Engsig Serensen, ET.2021.173, s. 175
337 Carsten Fode, Ledelsesansvar og ansvarsbegreensninger (2020), s. 235 f.
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Kollektive ledelsesansvarsforsikringer kan vaere forbundet med en ulempe efter "forst til melle”-prin-
cippet. Efter dette princip vil de tidligst anmeldte krav have fersteprioritet ved udbetaling af forsik-
ringssummen. Hermed kan der vare en potentiel fare for, at bestyrelsen vil vere tilbageholdende med
at rejse krav mod direktion, hvis bestyrelsen frygter, at der ligeledes kan rejses krav mod bestyrelsen
pa grund af manglende tilsyn med direktionen. Dette er en reel betenkelighed, hvis bestyrelsen fryg-
ter, at der ikke vil vaere tilstrekkelig dekning til at deekke bestyrelsens erstatningskrav, séfremt det

viser sig, at forsikringssummen i samme periode er udtemt.*38

Overordnet set antages der saledes vare mest, der taler for en kollektiv forsikringsordning frem for
en ordning, hvor enkelte bestyrelsesmedlemmer er individuelt forsikrede.’*” Retstilstanden efter EAL
§ 25, stk. 2 spiller en afgerende rolle i denne forbindelse. Det erindres dog, at udbuddet af personlige
ledelsesansvarsforsikringer er begraenset, og at problematikken derfor stort set kun vil opsta, ndr der

er en advokat i bestyrelsen.>*

I forleengelse af omtalen af Ostre Landsrets dom af 26. juni 2019 ovenfor, er det desuden verd at
bemarke, at den pagaldende bestyrelsesformand var advokat hos Bech-Bruun, som siden har @ndret
politik vedrerende ledelsesansvarsforsikringer. Bestyrelsesformanden var dekket gennem en besty-
relsesansvarsforsikring tegnet af Bech-Bruun i tilleeg til den lovpligtige advokatansvarsforsikring.
Bech-Bruun har efterfolgende @ndret politik, hvorefter firmaet nu som udgangspunkt kraver, at der
foreligger en kollektiv ledelsesansvarsforsikring for de virksomheder, hvor Bech-Bruuns advokater

indtreeder i ledelsen.?*!

Eftersom retstilstanden efter EAL § 25, stk. 2 er et vesentligt argument, der taler for en kollektiv
ledelsesansvarsforsikring frem for en personlig ledelsesansvarsforsikring, ber det for god ordens
skyld overvejes, om EAL § 25 blot vil kunne fraviges ved aftale. Efter EAL § 27 kan EAL § 25 som
udgangspunkt ikke fraviges inden skadens indtraeden, hvis fravigelsen er til ugunst for den erstat-
ningsansvarlige. EAL § 25 vil dog kunne fraviges for sé vidt angér skade forvoldt ved erhvervsmees-
sig virksomhed, jf. EAL § 27, stk. 2, 2. pkt. Det betyder, at der i princippet godt vil kunne indgés en

aftale om at fravige den indbyrdes ansvarsfordeling, der ville folge af EAL § 25.34? Sidanne aftaler

338 Hanne Sendergaard Birkmose & Karsten Engsig Serensen, ET.2021.173, s. 175

339 Erik Werlauff, Bestyrelsens arbejde og ansvar (2020), s. 96

340 Brik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion - spild af penge eller rettidig omhu? (2020), s. 6
341 Birgitte Erhardtsen, Tusindvis af bestyrelsesmedlemmer lever livet farligt uden forsikring, 3. juli 2019

342 Klaus Stubkjaer Andersen & Erik Werlauff, Ansvarsforsikring af bestyrelse og direktion (2020), s. 68
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vurderes dog at vaere sjeldne 1 praksis set i lyset af U 1998.1137 H og Ostre Landsrets dom af 26.
juni 2019. Dette kan formentlig skyldes, at ikke-forsikrede ledelsesmedlemmer ikke har interesse i at

indgé en sadan aftale.

Opsummerende er det vigtigt at vaeere opmaerksom pé, at EAL § 25, stk. 2 kan have vesentlig indfly-
delse pé ledelsesansvarsforsikringens virkning som ekonomisk risikoafdaekning. Saerligt nér der hen-
ses til, at baggrunden for at tegne en ledelsesansvarsforsikring ofte vil vaere at minimere denne gko-

nomiske risiko.
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6. Konklusion

I afthandlingen er der foretaget en analyse af, hvorledes der opnas deekning af ledelsesansvar gennem
forsikring, samt hvorvidt en sddan ledelsesansvarsforsikring har vaesentlige selskabsretlige og erstat-

ningsretlige implikationer.

Indledningsvist kan det konkluderes, at medlemmerne af selskabets ledelse kan ifalde erstatningsan-
svar, hvis de begar sddanne fejl eller forssmmelser, at selskabet eller andre paferes et paregneligt
okonomisk tab. Det folger af SL § 361, som fastleegger et culpaansvar for ledelsesmedlemmer. Selve
ansvarsbedemmelsen tager udgangspunkt i ledelsens forpligtelser efter selskabsloven, men domsto-
lene vil altid foretage en konkret vurdering af, hvorvidt der er handlet culpest i den pagaldende situ-
ation. I medfer af business judgment rule vil domstolene desuden vere tilbageholdende med at til-
sidesette det loyale forretningsmaessige skon. Der er saledes ikke tale om et strengt ansvar for ledel-
sesmedlemmer, men retspraksis viser samtidig, at ledelsesmedlemmer ber forholde sig til risikoen for

erstatningsansvar.

Ledelsesansvarsforsikringer findes overordnet i to varianter: en kollektiv forsikring, der sikrer samt-
lige ledelsesmedlemmer, og en personlig forsikring, der alene sikrer det enkelte ledelsesmedlem. Den
primare dekning er det erstatningsansvar, som ledelsesmedlemmer kan ifalde efter SL § 361. Dak-
ningen vil undtage forsetligt fremkaldte forsikringsbegivenheder, men vil som udgangspunkt omfatte
begivenheder fremkaldt ved bade simpel og grov uagtsomhed. Derudover vil rimelige og nedvendige
forsvarsomkostninger i forbindelse med erstatningssagen dakkes. Den konkrete forsikringssum vil
dog udgere den maksimale belgbsmassige graense for dekningen. I tidsmaessig henseende vil forsik-
ringen som hovedregel daekke efter claims made-princippet, og forsikringstiden er typisk 12-18 ma-
neder med mulighed for forleengelse. Det er imidlertid muligt at tilpasse forsikringen til ledelsens

konkrete behov, hvorfor ovenstdende blot udger sedvanlige vilkar for ledelsesansvarsforsikringer.

Ledelsesansvarsforsikring findes at vare en velegnet metode til risikoafdekning af ledelsesansvar,
idet en sadan forsikring reducerer den ekonomiske risiko vedrerende erstatningskravet og dakker
omkostninger i forbindelse med sagens behandling. Sidstnaevnte udger en fordel, da en ledelsesan-
svarsforsikring dermed ogsé bliver aktuel for det ledelsesmedlem, der ikke frygter et erstatningsan-

svar, men alligevel ikke kan undga at blive involveret i en sag herom. Dermed minimeres den
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personlige risikoeksponering. I tilleg hertil udger ledelsesansvarsforsikringer desuden en sikkerhed
for de kreditorer eller aktionarer, der onsker at retsforfolge et ledelsesmedlem, idet de vil have sterre

sikkerhed for at fa daeckket tab.

Forsikring af ledelsesansvar er dog ogsé forbundet med visse ulemper. Eksempelvis det faktum at
forsikringsmarkedet er under forandring med blandt andet stigende forsikringspramier. I den hen-
seende kan andre former for ansvarsbegransning vise sig mere fordelagtige. Dertil kommer antagel-
sen om, at ledelsen reelt bliver mere eksponeret for en ansvarssag i kraft af forsikringen, som folge
af ”the deep pocket argument”. Der er sdledes argumenter for og imod at afdeekke risikoen for ledel-
sesansvar gennem forsikring, og ledelsen ber forholde sig til disse forud for beslutningen om at tegne
forsikring. Det kan dog konkluderes, at ledelsesansvarsforsikringer typisk vil vare den bedste made

at risikoafdeekke ledelsesansvaret, nar der sammenlignes med alternative méder for dette.

Der er en reekke mulige selskabsretlige implikationer forbundet med forsikring af ledelsesansvar. Det
kan 1 den forbindelse konkluderes, at en ledelsesansvarsforsikring formentlig vil have en corporate
governance-effekt pa ledelsen. Dette tager udgangspunkt i antagelsen om, at ledelsen kan vare for
risikoavers uden forsikringsdaekning. Det er dog usikkert, hvordan effekten vil udmente sig i praksis.
Dette skyldes, at forsikringen bade ses at kunne gore ledelsen mere risikovillig til gavn for selskabet,
men ogsa ses at kunne gore ledelsen for risikovillig og derved udsette selskabet for unedig risiko. En
forsigtig konklusion ma dog vere, at ledelsesansvarsforsikringer i nogen grad synes at understette

corporate governance i kraft af forsikringens risikodaekning af ledelsen.

I tilleeg til forsikringens selskabsretlige implikationer, har det ligeledes veret undersegt, om forsik-
ringsselskabet kan have en aktiv pavirkning pa selskabets corporate governance. Det kan blandt andet
ske via redskaber sdsom overvagning af selskabet inden tegning, fastsettelse af selvrisiko samt even-
tuelle sikkerhedsforholdsregler. I praksis ses forsikringsselskaberne dog kun at foretage en risikovur-
dering i forbindelse med tegningen, hvilket kan skyldes, at gvrige redskaber ikke er rentable for for-
sikringsselskaberne. Forsikringsselskaberne antages derfor ikke at pavirke selskabets corporate

governance.

Det er ligeledes diskuteret, hvorvidt selskabets tegning af ledelsesansvarsforsikring er i selskabets

interesse. Begrebet selskabets interesse er ikke defineret, men fastleegges ud fra en konkret vurdering
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af det enkelte selskab og dette selskabs stakeholders. Det konkluderes, at det potentielle modsat-
ningsforhold mellem selskabets interesse og ledelsens personlige interesse ikke er problematisk. Det
skyldes, at selskabet findes at have tilstraekkelig interesse i at tegne og betale for en ledelsesansvars-

forsikring. Denne konklusion er imidlertid betinget af, at forsikringsvilkérene er rimelige.

Eftersom det kan konkluderes, at selskabet har interesse i tegning og betaling for ledelsens ansvars-
forsikring, mé det i samme ombering fastleegges hvilket selskabsorgan, der besidder beslutningskom-
petencen til tegning af forsikring. Her statueres det, at bestyrelsen — og ikke generalforsamlingen —
som hovedregel besidder beslutningskompetencen, hvorved udgangspunktet om bestyrelsens beslut-
ningskompetence fastholdes. Bestyrelsen ber dog treffe beslutningen om tegning ud fra en konkret
vurdering, hvor der tages hegjde for, om forsikringsvilkdrene er rimelige, potentielle interessekonflik-
ter mellem selskabet og ledelsen, inhabilitet og eventuelle konkrete forhold vedrerende forsikringer

1 selskabets vedtegter. Bestyrelsen ber endvidere overveje at underrette generalforsamlingen herom.

Fra et erstatningsretligt perspektiv viser personlige ledelsesansvarsforsikringer at kunne have vasent-
lige implikationer for den indbyrdes ansvarsfordeling i forbindelse med en ledelsesansvarssag. Der
skal sondres mellem, om ledelsesmedlemmerne er ligestillede i forhold til forsikring eller ej. Hvis
ingen eller alle ledelsesmedlemmer er dekket af en ansvarsforsikring, skal fordelingen foretages efter
storrelsen af den skyld, der pdhviler hver enkelt, samt omstendighederne i evrigt. Dermed vil kollek-
tive ledelsesansvarsforsikringer ikke have vasentlige erstatningsretlige implikationer. Anderledes
forholder det sig, ndr kun et eller flere ledelsesmedlemmer er dekket af en ansvarsforsikring, og
ledelsesmedlemmerne dermed ikke er ligestillede i forhold til forsikring. Her skal der tages positivt
hensyn til foreliggende ansvarsforsikringer, sdledes at det forsikringsdaekkede ledelsesmedlem typisk

skal friholde de ovrige ansvarlige ledelsesmedlemmer, i det omfang forsikringen daekker.

Ovenstdende leder ofte til den konklusion, at et ledelsesmedlem med en personlig ledelsesansvars-
forsikring reelt kommer til at baere den samlede erstatningsbyrde. Hvis erstatningsbyrden overstiger
forsikringssummen, vil ledelsesmedlemmet skulle udrede sin resterende andel af sin personlige for-
mue. Dette kan forekomme urimeligt for det ledelsesmedlem, som har afdaekket sin gkonomiske ri-
siko ved ledelsesansvar gennem en personlig ledelsesansvarsforsikring, idet den tiltenkte effekt ikke
nedvendigvis opnés. En personlig ledelsesansvarsforsikring far dermed vaesentlig indflydelse pé er-

statningsansvarets fordeling.
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Pa baggrund af athandlingen kan det konkluderes, at en ledelsesansvarsforsikring er en effektiv made
at afdekke ledelsens risiko for at ifalde erstatningsansvar. Ledelsesansvarsforsikringer er desuden
forbundet med en rekke mulige selskabsretlige implikationer, som kraever opmerksomhed, eftersom
disse implikationer kan vise sig at vere vasentlige for bade ledelsen og selskabet. Derudover vil
personlige ledelsesansvarsforsikringer kunne fa en vasentlig indflydelse pa den endelige fordeling af
et eventuelt erstatningsansvar. Tages disse implikationer i betragtning vurderes en ledelsesansvars-

forsikring at vaere fordelagtig for ledelsen og selskabet.
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